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INTRODUZIONE 
 
La tendenza via via più frequente alla crescita dell’azienda per linee esterne tramite 
operazioni di merger & acquisition ha fatto si che la  materia della valutazione 
d’azienda sia sempre più oggetto di grande attenzione da parte del mondo accademico e 
professionale. 
Nel corso del tempo, soprattutto negli ultimi anni, le logiche, le metodologie e le 
procedure di valutazione si sono sempre più affinate e moltiplicate. 
Il presente lavoro di laurea  si è posto nella prospettiva di  effettuare un’indagine 
statistica descrittiva delle operazioni di finanza straordinaria che hanno interessato i 
rami d’azienda del settore finanziario in Italia negli ultimi anni. Tale lavoro è solo una 
parte di quello totale, svolto con una mia collega, dato che quest’ultimo consta nella 
ricerca di operazioni che hanno interessato sia i rami d’azienda dell’area Financial che 
quelli appartenenti all’area Non-Financial, e comprende anche operazioni con rami in 
situazione di fallimento e/o liquidazione. 
Si è partiti dalla dispendiosa ricerca delle fonti informative e all’interno delle quali 
(Documenti informativi, perizie di stima, fairness opinion ecc..) si è andati alla ricerca 
delle operazioni che hanno interessato i rami d’azienda, delle logiche valutative, delle 
metodologie valutative utilizzate, dei parametri utilizzati nelle varie metodologie e 
comunque di tutti i driver di valore importanti nella valutazione di tali rami aziendali. 
Lo scopo è stato quello di tratteggiare una cornice per inquadrare le scelte adottate da 
esperti e consulenti nell’ambito del processo valutativo di un ramo d’azienda, e in 
particolar modo dei rami d’azienda Financial. 
Tale lavoro consta di quattro capitoli, più un’ulteriore capitolo dedicato alle conclusioni. 
Nel primo capitolo verrà data una definizione di Ramo d’azienda, sia sotto 
un’impostazione dottrinale sia secondo quanto indicato dal Codice Civile, ovvero 
«un’articolazione funzionalmente autonoma di un’attività organizzata, identificata come 
tale dal cedente o dal cessionario al momento del suo trasferimento». 
Dopo ciò verranno presentate le sue caratteristiche, le quali sono essenzialmente tre: 
separabilità, natura sistematica e autonomia. Inoltre verrà effettuata una descrizione 
circa le varie tipologie di ramo, in base a dei criteri discriminanti quali il momento di 
nascita, l’attività d’origine, il grado di apertura e l’attività futura.  
Verranno elencate le operazioni di finanza straordinaria tramite le quali è possibile 
trasferire un ramo d’azienda. In particolare saranno trattate le operazioni di cessione, 
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conferimento e scissione. Infine saranno presentate le caratteristiche e le peculiarità 
principali dei rami d’azienda appartenenti al settore finanziario. 
Nel secondo capitolo verranno trattate le perizie di stima, ovvero la traduzione in un 
documento scritto del processo di stima di un’azienda (o di una Business Unit, o di 
specifiche attività). 
Nel primo paragrafo saranno presentate le varie tipologie di perizia trattate nella pratica 
professionale, le quali saranno distinte in base  alle loro finalità e al diverso grado di 
formalizzazione. Dopodiché saranno tracciate le caratteristiche dell’esperto valutatore, e 
i principi cardine che lo stesso dovrà seguire nei processi di stima. Infine sarà 
brevemente trattata la forma espositiva a cui dovranno conformarsi le varie perizie, e la 
disciplina circa la responsabilità dell’esperto valutatore. 
Nei paragrafi successivi sarà effettuata una disamina delle perizie di stima specifiche nei 
casi di operazioni di conferimento, cessione e scissione, secondo quanto indicato dalla 
disciplina civilistica, dalla dottrina e dalla prassi professionale. 
Il terzo capitolo affronta le logiche e le metodologie di valutazione del valore 
economico di un’azienda o di un suo ramo. 
Tale parte metodologica tratterà della valutazione d’azienda secondo quanto indicato 
dalla dottrina, al fine, poi, di effettuare un confronto con le logiche e le metodologie 
riscontrate nella pratica. In particolare, in questo capitolo, saranno sviluppate le logiche 
valutative sottostanti al trasferimento di un ramo d’azienda affetto da incompletezze 
(operative, strutturali e relazionali), dopodiché saranno presentati brevemente i metodi 
valutativi di più largo utilizzo nella pratica professionale. Tale breve disamina verrà 
accompagnata da una larga trattazione riguardante  i soli metodi valutativi utilizzati 
nelle perizie di stima analizzate. 
Infine saranno presentate teoricamente le modalità di stima dei flussi reddituali, dei 
flussi finanziari e dei tassi di sconto (WACC e Ke). 
Infine nel quarto capitolo verranno presentati i risultati riguardanti l’analisi empirica 
svolta sulle perizie di stima per il trasferimento dei rami d’azienda del settore 
finanziario. In particolare i risultati verteranno sulle varie tipologie dei soggetti 
valutatori, sulle operazioni di trasferimento, sulla destinazione del ramo enucleato, sulle 
incompletezze di cui i rami d’azienda trasferiti erano afflitti, sulla struttura finanziaria 
con cui il ramo è stato trasferito, Per quanto riguarda gli aspetti metodologici saranno 
elencate le varie metodologie usate come metodi principali, e quelle usate come metodi 
di controllo. La trattazione delle modalità di stima del tasso di sconto sarà affrontata per 
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i metodi che prevedono la capitalizzazione o l’attualizzazione dei flussi,  i quali saranno 
oggetto di approfondimento con riguardo alla loro modalità di stima. Infine saranno 
affrontati tutti gli altri parametri (Terminal value, multipli, comparables, rettifiche per la 
stima del capitale netto rettificato) utili alla stima del valore economico dei rami 
d’azienda trasferiti, utilizzati nelle varie metodologie di valutazione. 
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CAPITOLO 1 
IL RAMO D’AZIENDA 
 
Sommario: 1.1 Definizione e caratteristiche; 1.2 Operazioni alla base del trasferimento 
dei rami aziendali; 1.2.1 La cessione; 1.2.2 Il conferimento; 1.2.3 La scissione; 1.3 La 
valutazione dei rami d’azienda appartenenti al settore finanziario 
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IL RAMO D’AZIENDA1 
 
1.1 DEFINIZIONE E CARATTERISTICHE 
 
Molteplici sono le definizioni di ramo d’azienda fornite in dottrina, tuttavia, a titolo 
esemplificativo, si partirà da  quella fornita dal Prof. Luigi  Guatri, il quale identifica i 
rami aziendali come “nuclei coordinati e separabili di beni atti ad esercitare attività 
d’impresa”2. Quindi Il ramo d’azienda, per definirsi tale,  deve avere le medesime 
proprietà che caratterizzano il complesso aziendale
3
. In sostanza questo significa che il 
ramo, al pari di un’azienda, deve possedere un proprio apparato strutturale, svolgere una 
determinata attività economica e intrattenere rapporti con una molteplicità di 
stakeholder. Ovvero il ramo d’azienda non è altro che una particolare fattispecie  di 
sottosistema d’azienda4. 
Per le ragioni suddette, tra le nozioni di azienda e di ramo d’azienda è ravvisabile una 
sorta di unità di caratteristiche, ovvero si configurano come complessi operativi dotati 
dei medesimi requisiti esistenziali e che si differenziano soltanto sul piano 
dimensionale
5
. Quindi una prima definizione di ramo può essere che lo stesso, in quanto 
parte di un tutto più ampio , l’azienda appunto, viene designato come un complesso 
operativo minore, comunque dotato di autonoma capacità economica. Il ramo è, dunque, 
a sua volta una formazione aziendale, sia pur di dimensioni più circoscritte rispetto 
all’unità da cui è enucleato6. 
                                                          
1
 Gran parte del testo di questo capitolo fa riferimento al libro del Prof. E. Gonnella, I rami d’azienda: 
genesi, tratti distintivi, lineamenti economici, Pisa: University press, 2012. Tuttavia la responsabilità per 
quanto scritto in questo lavoro è solamente del sottoscritto. 
2
 L. Guatri, Trattato sulla valutazione delle aziende, Milano, Egea, 1999, p.209. 
3
 L’art. 2555 c.c. recita: «L’azienda è il complesso dei beni organizzati dall’imprenditore per l’esercizio 
dell’impresa». Il codice civile definisce ciò che la teoria economico-aziendale suole indicare con il 
termine di termine di “complesso patrimoniale”, ponendo l’accento contestualmente su due obiettivi: il 
complesso dei beni e l’organizzazione. (Ramusino, Rinaldi, La valutazione d’azienda, op. cit., p. 43). 
4
 E. Gonnella, I rami d’azienda: genesi, tratti distintivi, lineamenti economici, op. cit., p.26. 
5
 Anche la Corte di cassazione ha rimarcato l’identità di caratteri costitutivi tra azienda e ramo: «perché si 
abbia conferimento di azienda (o di un ramo della medesima) è necessario che venga trasferito un 
complesso di beni di per sé idoneo a consentire lo svolgimento di una determinata attività d’impresa» 
(Cass. Civile n. 10993 del 21 ottobre 1995). 
6
 E. Gonnella, I rami d’azienda: genesi, tratti distintivi, lineamenti economici, op. cit., p.28. 
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Oltre alle definizioni fornite in dottrina sono ravvisabili altre definizioni di ramo 
d’azienda nel mondo del diritto. Con l’emanazione del Decreto Legislativo n. 18 del 
2/2/2001, che ha modificato l’art. 2112 del Cod. Civ., è stata elaborata una prima 
definizione civilistica di ramo inteso come «articolazione funzionalmente autonoma di 
un’attività economica organizzata preesistente come tale al trasferimento e che conserva 
nel trasferimento la propria identità
7
». Mentre nel 2003 il decreto legislativo n.276 del 
10/09, volto a tutelare i diritti dei lavoratori al momento del trasferimento dell’azienda, 
ha sostituito il quinto comma dell’articolo 2112 del Cod. Civ., definendo il ramo 
d’azienda come «…un’articolazione funzionalmente autonoma di un’attività 
organizzata, identificata come tale dal cedente o dal cessionario al momento del suo 
trasferimento». Quindi secondo il legislatore il ramo non deve più necessariamente 
preesistere al trasferimento e conservare nello stesso la propria identità , come invece 
era specificato nella normativa previgente
8
. Inoltre, cosa più importante, il legislatore 
individua i requisiti del ramo d’azienda che sono l’articolazione funzionalmente 
autonoma e la sussistenza di un’attività economica organizzata. Il primo permette 
all’entità oggetto di trasferimento di avere una propria capacità operativa, che la renda 
autonoma sotto l’aspetto funzionale ed economico rispetto all’azienda madre; il secondo 
delinea la possibilità che la parte di azienda enucleata possa svolgere attività d’azienda9. 
A questo punto è possibile andare ad individuare e descrivere i requisiti che connotano 
la definizione di un ramo d’azienda, ovvero un sistema operativo dotato di una propria 
autonomia economica, enucleabili da complessi aziendali più vasti. 
Le principali caratteristiche del fenomeno ramo d’azienda sono essenzialmente tre: 
 SEPARABILITA’: La possibilità di enucleazione dall’azienda madre. 
                                                          
7
 E. Gonnella, I rami d’azienda: genesi, tratti distintivi, lineamenti economici, op. cit., p.30. 
8
Di seguito il testo previgente dell’art. 2112 comma 5: «Ai fini e per gli effetti di cui al presente articolo 
si intende per trasferimento d’azienda qualsiasi operazione che comporti il mutamento nella titolarità di 
un’attività economica organizzata, con o senza scopo di lucro, al fine della produzione o dello scambio di 
beni o di servizi, preesistente al trasferimento e che conserva nel trasferimento la propria identità a 
prescindere dalla tipologia negoziale o dal provvedimento sulla base del quale il trasferimento è attuato 
ivi compresi l’usufrutto o l’affitto di azienda. Le disposizioni del presente articolo si applicano altresì al 
trasferimento di parte dell’azienda, intesa come articolazione funzionalmente autonoma di un’attività 
economica organizzata ai sensi del presente comma, preesistente come tale al trasferimento e che 
conserva nel trasferimento la propria identità.».  
Testo introdotto con il decreto legislativo 2 febbraio 2001, n. 43. 
9
 E. Gonnella, I rami d’azienda: genesi, tratti distintivi, lineamenti economici, op. cit., p.31. 
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 NATURA SISTEMICA: Le condizioni produttive trasferite sono legate da un 
vincolo di complementarietà 
 AUTONOMIA: Indipendenza del complesso enucleato sotto il profillo 
ORGANIZZATIVO, OPERATIVO E REDDITUALE. 
SEPARABILITA’: Un ramo d’azienda è trasferibile e, prima ancora, sussiste solo se 
può essere disgiunto dal resto del complesso operativo di cui è parte integrante
10
.  
Quindi tale requisito si manifesta con la possibilità di enucleare dall’azienda madre un 
complesso funzionante dotato di una propria capacità di operare in modo economico
11
. 
Le logiche in funzione delle quali è possibile frammentare l’unitaria attività 
amministrativo-operativa dell’azienda, portando alla genesi di un ramo d’azienda, sono 
di vario genere. Si può avere dall’enucleazione di un’AREA D’AFFARI o di un’AREA 
FUNZIONALE, a patto che siano separabili e non intacchino la funzionalità aziendale. 
Nell’approccio per aree funzionali si ha un raggruppamento delle operazioni e dei 
processi aziendali in base all’omogeneità delle loro caratteristiche tecniche, ovvero 
riguardo alle risorse produttive materiali e immateriali, visibili e invisibili, necessarie 
per la loro attuazione
12
. Seguendo tale approccio è possibile individuare varie funzioni 
aziendali (Funzioni vendita, commercializzazione, amministrazione e controllo, ricerca 
e sviluppo, finanza ecc.), e la prospettiva di osservazione del fenomeno aziendale è di 
tipo verticale
13
. 
Nell’approccio per aree d’affari l’aggregazione delle operazioni e dei relativi processi 
gestionali avviene secondo la comunanza degli oggetti a cui le prime e le seconde sono 
finalizzate. Tipici esempi sono i prodotti realizzati dall’azienda oppure le diverse classi 
di clientela a cui l’azienda si rivolge14. In questo modo è possibile identificare diverse 
aree strategiche d’affari trasversali alle funzioni aziendali. In questo caso la prospettiva 
di osservazione del fenomeno aziendale è di tipo orizzontale
15
. 
 
                                                          
10
 Ceriani ricorda come «un ‘autorevole parte della dottrina…(abbia definito il)…ramo d’impresa…come 
una parte dell’impresa che per le sue peculiarità, può essere separabile dall’impresa stessa, divenendo 
pienamente autonoma» (Ceriani, Trasferimento, op. cit., p. 177). 
11
 E. Gonnella, I rami d’azienda: genesi, tratti distintivi, lineamenti economici, op. cit., p.33. 
12
 AA.VV., Lezioni di economia aziendale, Torino, Giappichelli, 1996, p.47. 
13
 E. Gonnella, I rami d’azienda: genesi, tratti distintivi, lineamenti economici, op. cit., p.34. 
14
 Airoldi, Brunetti, Coda, Economia Aziendale, op. cit., p. 66. 
15
 E. Gonnella, I rami d’azienda: genesi, tratti distintivi, lineamenti economici, op. cit., p.34. 
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Tuttavia non è sempre vero che i sub-sistemi aziendali individuati con i criteri suddetti 
siano sempre enucleabili, questo è vero solo in astratto. La divisione sarà possibile solo 
quando l’entità enucleabile possieda un sufficiente grado di autonomia rispetto alla 
preesistente parte restante
16
. Quindi la separabilità è un requisito implicito in quello 
dell’autonomia economica17. 
Inoltre la separabilità di complessi parziali è condizionata, in misura più o meno 
significativa, da fattori quali il grado di estensione e il grado di unitarietà che 
contraddistingue l’entità enucleabile e la restante unità produttiva18. 
Con il termine estensione si fa riferimento «contemporaneamente alle dimensioni e alla 
varietà (numerosità, disomogeneità) delle coordinazioni e delle combinazioni 
economiche parziali e generali attuate da un’azienda19». 
Mentre l’unitarietà20, così come l’estensione, può manifestarsi sotto forme diverse. 
Degne di nota sono la complementarietà delle risorse produttive utilizzate e delle 
operazioni, la comunanza delle une e delle altre, e la congiunzione dei risultati derivanti 
dal processo produttivo attuato
21
. 
La complementarietà fa sì che ogni risorsa od operazione sia connessa alle restanti, 
provocando l’insorgenza di effetti sinergici, e per avere una divisione la perdita di tali 
effetti non deve andare a compromettere la natura sistemica dei sub-sistemi enucleati o 
dell’azienda madre. 
                                                          
16
 A tal riguardo Ramusino e Rinaldi osservano: «Non bisogna cadere nell’eccesso di considerare “ramo 
aziendale” ogni aggregato di beni oggetto di scorporo dall’originale complesso. … il presupposto 
necessario affinché si possa ricorrere alla nozione di “ramo di azienda” – al fine di ricondurre la 
metodologia valutativa a quella impiegabile per l’azienda- è costituito dall’autonomia tecnico-funzionale 
del complesso di beni scorporato nell’ottenere il risultato produttivo che caratterizza il ramo stesso: si 
prescrive che  il “complesso patrimoniale” che caratterizzerà strutturalmente la gestione dell’azienda post 
scorporo debba comprendere, almeno, i beni strumentali principali, strettamente necessari per ottenere 
quei risultati produttivi. Sarebbe infatti contradditorio identificare un ramo d’azienda tenuto conto della 
tipologia dei suoi prodotti e, poi, non scorporare il “nucleo minimo necessario” di beni strumentali per la 
realizzazione di quei risultati produttivi». (Ramusino, Rinaldi, La valutazione d’azienda, op. cit., pp. 43-
44). 
17
 E. Gonnella, I rami d’azienda: genesi, tratti distintivi, lineamenti economici, op. cit., p.37. 
18
 Airoldi, Brunetti, Coda, Economia Aziendale, op. cit., p. 306 e seguenti. 
19
 Airoldi, Brunetti, Coda, Economia Aziendale, op. cit., p. 411 e seguenti. 
20
 Airoldi, Brunetti, Coda, Economia Aziendale, op. cit., p. 306. 
21
 E. Gonnella, I rami d’azienda: genesi, tratti distintivi, lineamenti economici, op. cit., p.38. 
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La comunanza, invece, è un fattore di unitarietà più vincolante e si ha quando un dato 
prodotto/servizio si ottiene dalla stessa struttura tecnico-operativa e dai medesimi 
processi operativi
22. In questo caso la divisione dall’azienda di uno o più sub-sistemi 
farà nascere l’esigenza di riacquisire, con investimenti integrativi, le risorse produttive o 
di ricreare i processi produttivi condivisi, da parte del sub-sistema enucleato o da parte 
dell’azienda madre nel caso in cui le risorse e i processi condivisi siano trasferiti al 
ramo enucleato. 
Infine l’unitarietà aziendale raggiunge livelli massimi in presenza del fenomeno della 
congiunzione, ovvero quando più prodotti/servizi scaturiscono contemporaneamente e 
necessariamente dal medesimo processo produttivo. In questo caso i legami 
raggiungono livelli tali da impedire la suddivisione in fasi distinte del processo di 
trasformazione fisico-tecnica
23
. 
In base alle considerazioni suddette, quindi, si può affermare che la suddivisione sarà 
tanto più possibile quanto più è alto il livello di estensione e più è basso il grado di 
unitarietà; mentre via via che il primo tende a ridursi e il secondo tende ad aumentare, la 
possibilità di avere una suddivisione va diminuendo
24
. 
 
Si può procedere ad un ulteriore approfondimento del requisito della separabilità 
andando a prendere in considerazione le modalità di divisione delle aziende. Queste 
ultime posso essere divise in aziende monobusiness o multibusiness, secondo che esse 
operino in una o più aree d’affari, oppure posso essere divise in base alla loro diffusione 
territoriale, ovvero in unità territorialmente indivise o divise. Unendo queste due 
classificazioni è possibile individuare quattro tipi di nuclei produttivi
25
: 
 Aziende monobusiness (territorialmente) indivise 
 Aziende monobusiness (territorialmente) divise 
 Aziende multibusiness (territorialmente) indivise 
 Aziende multibusiness (territorialmente) divise 
                                                          
22
 E. Gonnella, I rami d’azienda: genesi, tratti distintivi, lineamenti economici, op. cit., p.39. 
23
 E. Gonnella, I rami d’azienda: genesi, tratti distintivi, lineamenti economici, op. cit., p.40. 
24
 «Un ramo d’azienda è una realtà gestionale ed organizzativa tanto più dotata di indipendenza ed 
autonomia, rispetto al resto dell’azienda, quanto minore è il peso dei fattori produttivi comuni, 
alternativamente o congiuntamente impiegati nella gestione» (Frattini, Valore, op. cit., p.112). 
25
E. Gonnella, I rami d’azienda: genesi, tratti distintivi, lineamenti economici, pp.43-50. 
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Nel primo caso si può avere disaggregazione solo di funzioni aziendali o di fasi del 
processo produttivo, oltre che per enucleazione delle gestioni patrimoniali (gestioni 
immobiliari). Ad esempio si può avere la separazione della funzione produzione dalla 
funzione vendite o la funzione approvvigionamento. 
Nel secondo caso si fa riferimento a quei nuclei produttivi la cui attività è 
territorialmente diffusa. Tali centri sono solitamente denominati filiali o succursali. In 
questo caso si fa riferimento ad esempio alle aziende automobilistiche oppure alle 
aziende bancarie le quali in questo modo si assicurano una presenza capillare sul 
territorio (Tale lavoro di tesi, facendo riferimento ai rami financial, affronterà molti 
conferimenti o cessioni di rami aziendali da parte di aziende bancarie) 
Nel terzo caso le aziende hanno un’attività territoriale accentrata ma suddivisa in più 
aree di business. Si ha una vera e propria suddivisione in aree d’affari26. 
Infine nel quarto caso si hanno complessi che svolgono un’attività divisa sia sul piano 
territoriale che sul piano settoriale. In questo caso la separabilità dell’azienda tende a 
raggiungere livelli massimi. Un esempio è quello di un’azienda cartaria dotata di più 
stabilimenti, alcuni dei quali dedicati alla produzione della carta (settore cartario), altri 
alla trasformazione della stessa (settore carto-tecnico). 
Conclusione di questa analisi settoriale-territoriale è che il grado di separabilità di 
un’azienda tende a crescere nelle unità di grandi dimensioni, con  struttura 
multidivisionale e fortemente integrate in senso verticale; mentre tende a ridursi nelle 
unità produttive di piccola dimensione, con un apparato strutturale indiviso e poco 
integrate verticalmente
27
. 
E’ bene infine ricordare che solo negli ultimi 3 casi è possibile enucleare rami 
dall’attività principale dell’azienda madre. 
 
NATURA SISTEMICA: L’attività di un qualsivoglia complesso aziendale, azienda o 
ramo che sia, può essere svolta solo a condizione che esso possieda un’adeguata 
struttura operativa che renda possibile lo svolgimento della gestione, da cui scaturisce il 
reddito
28. Requisito fondamentale affinché i mezzi produttivi enucleati dall’azienda 
madre si configurino come complessi operativi dotati di una propria capacità 
                                                          
26
 Presupposto necessario è che l’assetto produttivo abbia un complesso di unità operative relativamente 
autonome. 
27
 Tuttavia, non è vero affatto che non siano enucleabili comparti da aziende di limitata dimensione. 
28
 E. Gonnella, I rami d’azienda: genesi, tratti distintivi, lineamenti economici, op. cit., p.50. 
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funzionale, e siano veri e propri rami aziendali, è che essi siano legati dal vincolo di 
complementarietà
29
. 
Anche il legislatore trova nell’organizzazione dei beni un imprescindibile requisito del 
ramo, definendolo, all’art. 2112 Cod. Civ., come «articolazione funzionalmente 
autonoma di un’attività economica organizzata». 
 
AUTONONIA: Tale requisito può assumere connotati diversi, tuttavia in questo caso 
esso può essere interpretato come indipendenza del complesso enucleato nei confronti 
dell’azienda sotto il profilo organizzativo, operativo ed economico30. 
 Primo profilo è l’autonomia organizzativa, ovvero la capacità dell’azienda di 
organizzare, quindi programmare e svolgere, le proprie attività in modo autonomo. Il 
nucleo aziendale deve essere fornito di un’adeguata struttura organizzativa, nonché dei 
meccanismi operativi necessari per il suo funzionamento
31
. 
Secondo profilo è l’autonomia operativa, ovvero la capacità dell’azienda di attuare 
autonomamente un processo di trasformazione in senso tecnico (processo di 
produzione), volto all’ottenimento di risultati materiali o immateriali (prodotti o 
servizi). Tale capacità, tuttavia, non deve prescindere dallo svolgimento del processo su 
basi economiche. 
Infine terzo profilo è l’autonomia economica-reddituale32, ovvero la capacità 
dell’azienda di produrre redditi in assoluta autonomia. Vale a dire l’attitudine 
dell’azienda a essere autosufficiente e a essere fonte autonoma di ricchezza33. 
Si potrebbe aggiungere a questi tre profili un quarto, ovvero l’autonomia contabile o 
amministrativa che si riscontra quando, rispetto ad un dato complesso operativo, è 
possibile individuare autonomi risultati contabili, ossia informazioni sugli andamenti 
                                                          
29
 La presenza del vincolo di complementarietà sottintende che l’impiego delle risorse afferenti alla 
struttura dell’azienda- in questo caso il ramo- sia attuato secondo modalità quantitative, qualitative, 
spaziali e temporali, che si sintetizzano nel modulo combinatorio (Giannessi, Considerazioni critiche, op. 
cit., p. 519; U.Bertini, Il sistema d’azienda. Schema d’analisi, Torino, Giappichelli, 1990, p. 55). 
30
 E. Gonnella, I rami d’azienda: genesi, tratti distintivi, lineamenti economici, op. cit., p. 53. 
31
 E. Gonnella, I rami d’azienda: genesi, tratti distintivi, lineamenti economici, op. cit., p.54. 
32
 L’autosufficienza economica deve essere intesa, in senso lato, come la capacità della combinazione 
produttiva «…di remunerare, con i ricavi, alle condizioni richieste dal mercato, tutti i fattori produttivi 
(compreso il capitale, qualunque forma esso abbia, sia proprio o di credito) onde l’azienda abbisogna 
perché possa avere vita continua e conveniente sviluppo» (Onida, Economia, op. cit., p.58). 
33
 E. Gonnella, I rami d’azienda: genesi, tratti distintivi, lineamenti economici, pp. 54-55. 
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economico-finanziari del complesso medesimo. Tuttavia tale profilo, a differenza degli 
altri, non è condizione indispensabile per l’esistenza del ramo né per la sua 
enucleazione
34
. 
 
Dopo questa elencazione è bene passare ad individuare le condizioni minimali per 
qualificare l’entità oggetto del trasferimento come ramo d’azienda. Condizione prima 
per l’esistenza di tale fenomeno è l’autonomia economica, difatti qualora il complesso 
operativo possieda tale requisito di conseguenza possiede anche quello della 
separabilità. Inoltre l’autonomia economica è possibile solo se il complesso possieda 
una sufficiente capacità operativa, dato che la produzione di un congruo reddito richiede 
la capacità da parte dell’azienda di realizzare prodotti o prestare servizi. 
L’autonomia operativa, a sua volta, presuppone un’adeguata autonomia organizzativa e 
l’esistenza di un insieme di risorse produttive interagenti, ossia legate dal vincolo di 
complementarietà
35
. 
Infine è bene specificare che il requisito dell’autonomia economica deve persistere solo 
dal momento dell’enucleazione del ramo dal complesso aziendale e non prima della 
stessa, visto che questi prima di tale operazione non esistevano, mancando una 
significativa corrispondenza con uno specifico comparto aziendale. Quindi, affinché un 
complesso aziendale minore possa qualificarsi come ramo d’azienda, è necessario che 
esso possieda l’attitudine a produrre redditi in futuro. L’autonomia economica deve 
sussistere almeno a livello potenziale
36
. 
Quanto concluso riguardo all’autonomia economica può essere riportato anche riguardo 
all’autonomia operativa e, prima ancora, a quella organizzativa. Tali autonomie è 
sufficiente che siano acquisite proprio in vista dell’enucleazione, ovvero il ramo deve 
                                                          
34
 E. Gonnella, I rami d’azienda: genesi, tratti distintivi, lineamenti economici, op. cit., p.56. 
35
 E. Gonnella, I rami d’azienda: genesi, tratti distintivi, lineamenti economici, op. cit., p.59. 
36
 L’importanza dell’organizzazione dei beni aziendali è stato ripetutamente sottolineato anche dalla 
Corte di Cassazione, la quale ha ravvisato esistente la configurazione di azienda anche quando 
quest’ultima non abbia ancora iniziato a funzionare, oppure abbia sospeso l’attività, purché sia conservata 
l’attitudine ad operare per il raggiungimento dello scopo dell’impresa (Sentenza n. 8362 del 9 Luglio 
1992, che peraltro si richiama ai principi affermati nella precedente sentenza Cass. Civ. n.8678 del 9 
Agosto 1991). 
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essere potenzialmente idoneo a operare e, quindi, a organizzare in modo opportuno la 
propria attività
37
. 
 
Passando ad una classificazione delle tipologie di rami enucleabili, classificazione che 
porta differenze anche in sede di valutazione, è possibile elencare diversi criteri 
discriminanti i quali portano, a loro volta, a diverse classi di rami. Tali criteri sono: il 
momento di nascita del ramo, l’attività d’origine, il grado di apertura e l’attività futura. 
E’ possibile, infine, aggiungere il criterio del grado di novità, in base al quale si hanno 
rami inalterati, rinnovati e nuovi. 
 
 Momento di nascita38: in base a tale criterio è possibile distinguere tra rami 
preesistenti
39
 e rami start up o di nuova costituzione
40
. I primi posso essere divisi 
ulteriormente in rami invariati, ovvero quei comparti autonomi già funzionanti 
in seno all’azienda madre, senza che le parti negoziali intervengano modificando 
la struttura, l’attività e i rapporti con gli stakeholder, e rami modificati, ovvero 
combinazioni parziali che subiscono significativi cambiamenti di tipo strutturale, 
operativo o relazionale. I secondi vengono a configurarsi con l’operazione di 
trasferimento, ovvero insorgono solo al momento dell’enucleazione. 
 Attività d’origine41: In base a tale criterio, ovvero l’attività svolta dal ramo 
all’interno dell’azienda madre precedentemente al trasferimento, è possibile 
distinguere rami derivanti da attività principali e da attività secondarie. I primi 
operano all’interno dell’azienda madre nell’attività principale42, i secondi invece 
scaturiscono da attività secondarie, siano esse ausiliare o di struttura
43. L’attività 
del complesso aziendale enucleato può essere diversa da quella dell’azienda 
madre, difatti le attività secondarie dell’azienda madre posso divenire l’attività 
                                                          
37
 E. Gonnella, I rami d’azienda: genesi, tratti distintivi, lineamenti economici, pp.57-64. 
38
 E. Gonnella, I rami d’azienda: genesi, tratti distintivi, lineamenti economici, pp. 65-67. 
39
 In questo lavoro di tesi tali rami saranno soventemente richiamati, dato che gli esempi più significativi 
fanno riferimento a cessioni di sportelli bancari o rami assicurativi. 
40
  Guatri, Trattato, op. cit., p. 773 e seguenti. 
41
 E. Gonnella, I rami d’azienda: genesi, tratti distintivi, lineamenti economici, pp-67-70. 
42
 Anche in questo caso un tipico esempio può essere ravvisato nella cessione di sportelli bancari o rami 
assicurativi. Sono segmenti aziendali preesistenti derivanti dall’attività core dell’azienda. 
43
 Tipi esempi sono i servizi di pulizie e mensa, i servizi amministrativi, la manutenzione impianti, la 
segreteria ecc. 
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principale del ramo trasferito, ma anche con trasferimento di rami derivanti da 
attività principali, a seguito di una modifica dei processi per necessità o volontà. 
 Grado di apertura44: In base a tale criterio, ovvero l’apertura del comparto 
rispetto al sistema dei mercati su cui esso opera, è possibile distinguere tra rami 
aperti, semi-aperti e chiusi. I primi sono quelle combinazioni parziali che 
gestiscono in modo autonomo i rapporti con la clientela e i fornitori, realizzando 
le transazioni sulla base dei prezzi di mercato
45
. In sintesi ogni ramo opera a 
valle(clienti) e a monte(fornitori) con il mercato di riferimento. I secondi e i terzi 
sono quei rami che hanno una economia totalmente o parzialmente chiusa 
rispetto ai mercati di vendita e/o di sbocco. In caso di chiusura parziale è 
possibile distinguere tra chiusura a monte o a valle, dato che gli scambi interni o 
esterni sono gestiti dall’azienda madre Tali trasferimenti avvengono in base ai 
prezzi di trasferimento decisi dall’azienda, i quali possono essere o meno 
allineati a quelli di mercato. Infine in caso di chiusura totale i reparti aziendali si 
approvvigionano di risorse produttive e cedono i propri prodotti ad altri reparti 
dell’azienda di appartenenza. 
E’ bene specificare, inoltre, che tale classificazione fa riferimento ai soli rami 
preesistenti, dato che non è adattabile alle entità che nascono al momento 
dell’enucleazione46. 
 Attività futura47: In base a tale criterio è possibile distinguere tra rami completi e 
rami incompleti. Difatti molto spesso
48
 i rami d’azienda sono trasferiti privi  
delle condizioni produttive necessarie ai fini dello svolgimento dell’attività 
oppure delle indispensabili relazioni con i soggetti portatori di interessi, con 
particolare riferimento ai rapporti di natura commerciale
49
. Cause 
dell’incompletezza del ramo trasferito posso essere la presenza di fattori 
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 E. Gonnella, I rami d’azienda: genesi, tratti distintivi, lineamenti economici, pp.70-73. 
45
 Questo è il caso dei rami assicurativi e degli sportelli bancari, i quali costituiscono tipici esempi di rami 
aperti. 
46
 E. Gonnella, I rami d’azienda: genesi, tratti distintivi, lineamenti economici, op. cit., p. 73. 
47
 E. Gonnella, I rami d’azienda: genesi, tratti distintivi, lineamenti economici, pp.74-75. 
48
 Musaio sostiene che «…si tratta delle fattispecie più frequenti» (Musaio, Ramo d’azienda, op. cit., p. 
25). 
49
 E. Gonnella, I rami d’azienda: genesi, tratti distintivi, lineamenti economici, op. cit., p.74. 
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condivisi
50
 tra l’azienda madre e il ramo qualora tali risorse non siano replicabili 
e dunque non trasferite congiuntamente alla formazione parziale enucleata; altra 
causa alla base dell’incompletezza del ramo è riconducibile alla volontà dalle 
parti in sede negoziale.  
Quindi a questo punto si può parlare di ramo completo quando lo stesso sia 
dotato di autonomia organizzativa, operativa e reddituale, e di ramo incompleto 
quando esso soffra momentaneamente di insufficienze  strutturali, operative e/o 
economiche che però siano sanabili. 
  
                                                          
50
 Si veda: M. Rispoli, Sviluppo dell’impresa e analisi strategica, Il Mulino, Bologna, 2002, p. 15 e 
seguenti. 
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1.2- OPERAZIONI ALLA BASE DEL TRASFERIMENTO DEI RAMI AZIENDALI
51
 
 
L’enucleazione dei complessi aziendali può essere riconducibile sia alla volontà 
dell’azienda madre o della sua proprietà, e in tal caso si parla di enucleazione deliberata 
poiché essa si riconnette all’esigenza essenziale per l’azienda della creazione di valore 
oppure a esigenze personali dell’imprenditore individuale o della compagine sociale, sia 
ad una scelta obbligata per la formazione aziendale, e in tal caso di enucleazione 
imposta poiché avvenuta a seguito di provvedimenti presi da enti della Pubblica 
Amministrazione. 
Le operazioni di finanza straordinaria alla base del trasferimento dei rami aziendali sono 
essenzialmente tre: cessione, conferimento, scissione. 
 
1.2.1 LA CESSIONE
52
 
 
Per cessione di un complesso aziendale si intende l’operazione con cui si attua il 
passaggio di proprietà dell’intera azienda o di un suo ramo dal cedente al cessionario, 
dietro pagamento di un prezzo stabilito, di norma in denaro, che scaturisce da un 
accordo negoziale tra le parti
53
. Il corrispettivo può anche essere in natura, ed in tal caso 
esso sarà costituito da altri beni, da un complesso aziendale o da partecipazioni 
societarie (azioni o quote) diverse da quella della società acquirente
54
. Nel primo caso si 
parla di cessione in senso stretto, nel secondo di cessione con apporto o conferimento. 
L’azienda o il ramo d’azienda viene sostituito nel patrimonio della società da mezzi 
finanziari o altri beni, mentre dall’altra parte il cessionario subentra al cedente nella 
proprietà dei beni costituenti il complesso aziendale e in tutte le posizioni attive 
(contratti, crediti) e passive (debiti)
55
. 
A differenza della cessione d’azienda, nel caso di trasferimento di un ramo d’azienda la 
cessione avverrà unicamente con il trasferimento della proprietà degli elementi 
patrimoniali (e non con cessione di partecipazioni societarie), ed inoltre con cessione 
                                                          
51
 E. Gonnella, I rami d’azienda: genesi, tratti distintivi, lineamenti economici, pp.121-171. 
52
 L’operazione di cessione d’azienda è disciplinata dagli artt. 2556-2560 del Codice Civile. 
53
 E. Gonnella, I rami d’azienda: genesi, tratti distintivi, lineamenti economici, op. cit., pp. 122-123. 
54
 Paolone, Cessazione, op. cit., p.57. 
55
 Prof. Alberto Nobolo, Le Operazioni Straordinarie: Cessione Di Azienda o Ramo d’ Azienda, op. cit., 
p.3. 
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del ramo l’azienda cedente continuerà ad operare, svolgendo l’attività che residua dopo 
il trasferimento
56
.  
Le finalità alla base della cessione di un ramo aziendale posso essere molteplici, che 
tuttavia possono trovare fondamento o in motivazioni di ordine aziendale o extra-
aziendale. 
 
Le motivazioni aziendali, mosse da scelte volte all’obiettivo della creazione di valore, 
possono essere: 
 
 Il riposizionamento strategico. Ottenuto cedendo rami ritenuti non più essenziali 
ad acquirenti capaci di valorizzarli al meglio. Questo può essere riconnesso alla 
volontà della direzione di perseguire obiettivi di rifocalizzazione sul core 
business
57
. 
 La riorganizzazione degli assetti di gruppo. Nasce dall’esigenza di una 
ristrutturazione a livello di gruppo, volta alla razionalizzazione e alla 
specializzazione delle attività svolte da ciascuna unità produttiva. Tali cessioni 
possono essere fatte anche per ragioni prettamente fiscali
58
. 
 La politica di portafoglio delle aziende diversificate. E’ un’operazione tipica di 
tali aziende, la cui normale strategia di portafoglio è quella di attuare ricorrenti 
operazioni di investimento e disinvestimento. Esse, avendo a disposizione 
risorse limitate, quando si presentano opportunità di business migliori decidono 
di cedere rami meno produttivi, in una logica di creazione di valore
59
. 
 L’esigenza di sanare errori strategici derivanti da procedenti operazioni di 
fusione o acquisizione. A seguito di tali operazioni si sono venute a creare delle 
«sinergie negative»
60
. 
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 E. Gonnella, I rami d’azienda: genesi, tratti distintivi, lineamenti economici, pp. 123-124. 
57
 E. Gonnella, I rami d’azienda: genesi, tratti distintivi, lineamenti economici, op. cit., p. 126. 
58
 E. Gonnella, I rami d’azienda: genesi, tratti distintivi, lineamenti economici, op. cit., p. 126. 
59
 E’ la logica della creazione di valore che porta naturalmente a indirizzare le risorse verso le aree di 
business a più alto ritorno di valore. (Potito, Operazioni straordinarie, op. cit., p. 23). 
60
 «A negative synergy is just what it sounds like: The case where one plus one equals less than two» 
 (D. Harding, S. Rovit, Mastering the Merger: Four Critical Decisions That Make or Break the Deal, 
Boston, Harvard Business Review Press, 2004, p. 84). 
23 
 
 Le dismissioni di aree non strategiche nell’ambito di nuove operazioni di fusione 
o acquisizione. A seguito di tali operazioni le società decidono di dismettere aree 
di attività ritenute non essenziali alla luce del modello di business prospettato
61
. 
 Il contenimento della rischiosità dell’azienda madre. Il fine è quello di 
migliorare il rating aziendale così da ridurre il costo del capitale di proprietà e di 
credito. E’ logico che in questi casi verranno cedute le aree di business a più alto 
rischio
62
. 
 La vendita di rami in declino o dissesto. Si tratta dei cosiddetti «rami secchi», i 
quali vengono ceduti per migliorare l’economicità complessiva dell’azienda63. 
 L’esternalizzazione di attività non strategiche. E’ il caso dell’outsourcing64, 
ovvero quella strategia con cui un’azienda affida ad un’altra la gestione di 
attività o fasi del processo produttivo, spesso mediante l’enucleazione di rami 
aziendali, con la contestuale stipulazione di un contratto, in base al quale 
l’acquirente svolgerà l’attività esternalizzata a favore del cedente65. 
 La possibilità di fare un «buon affare». Si ha quando acquirenti strategici, che 
confidano nella possibilità di ottenere significativi vantaggi sinergici tramite 
l’inserimento del ramo in un complesso aziendale più vasto, si presentano con 
un’offerta che oltrepassa di gran lunga il valore attribuito al ramo dal cedente66. 
 Esigenze di natura finanziaria. E’ l’esigenza di reperire risorse  da utilizzare per 
ristrutturazioni finanziarie  o per nuovi investimenti. 
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 E. Gonnella, I rami d’azienda: genesi, tratti distintivi, lineamenti economici, op. cit., p. 128. 
62
 E. Gonnella, I rami d’azienda: genesi, tratti distintivi, lineamenti economici, op. cit., p. 128. 
63
 E. Gonnella, I rami d’azienda: genesi, tratti distintivi, lineamenti economici, op. cit., p. 128. 
64
 «L'esternalizzazione, anche detta outsourcing (parola inglese traducibile letteralmente come 
"approvvigionamento esterno"), è in economia l'insieme delle pratiche adottate dalle imprese di ricorrere 
ad altre imprese per lo svolgimento di alcune fasi del processo produttivo». 
Benché aziende specializzate nella fornitura di servizi produttivi alle imprese esistano sin dai primi anni 
sessanta (La prima impresa specializzata in servizi di consulenza TI fu molto probabilmente la Electronic 
Data Systems, fondata nel 1962 da Ross Perot),come sottolineato da Van Mieghem (1999), il termine 
outsourcing venne usato per la prima volta solo nel 1982. Come spesso accade nella teoria economica, 
specialmente quella legata al ramo aziendalistico, negli anni novanta il termine diventò di colpo molto 
popolare tra i manager. (Fonte wikipedia) 
65
 E. Gonnella, I rami d’azienda: genesi, tratti distintivi, lineamenti economici, op. cit., p. 129. 
66
 E. Gonnella, I rami d’azienda: genesi, tratti distintivi, lineamenti economici, op. cit., p. 130 
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Le motivazioni extra-aziendali
67
, riconducibili a scelte del top management o della 
Pubblica Amministrazione, posso essere: 
 
 Il ridimensionamento dell’attività per mancanza di energie fisiche da parte della 
proprietà. Tipico delle aziende di piccole e medie dimensioni, ed un esempio 
tipico può essere quando non vi sono le condizioni necessarie per realizzare il 
passaggio generazionale. 
 La necessità della proprietà di realizzare parte degli investimenti effettuati. 
Anche questo caso è tipico delle aziende di piccole e medie dimensioni, e il fine 
è quello di procurarsi risorse finanziarie occorrenti per esigenze personali o 
familiari nelle imprese individuali, mentre nelle società il fine è quello di 
procurarsi i necessari mezzi finanziari per uno svariato ordine di motivi. 
 La politica difensiva antitakeover  effettuata dall’azionista di riferimento o dal 
top management di società quotate. La società si libera delle attività che la 
rendono maggiormente interessante agli occhi di potenziali investitori, sperando 
così di scoraggiare l’acquisizione ostile da parte di tali soggetti. Tali 
comportamenti sono tipici nell’ipotesi in cui l’azionista di maggioranza 
possegga un pacchetto di maggioranza relativa, oppure nel caso di public 
companies dove l’azionariato è particolarmente frazionato e le decisioni sono 
assunte dal top management. 
 I provvedimenti dell’Antitrust68 a carico di aziende di grandi dimensioni. Questo 
avviene a seguito di operazioni di fusione o acquisizione, e i suddetti 
provvedimenti sono volti a evitare la formazione sul mercato di posizioni 
dominanti, tali da distorcere la libera concorrenza, in violazione della vigente 
normativa in materia
69
. 
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 E. Gonnella, I rami d’azienda: genesi, tratti distintivi, lineamenti economici, pp. 131-133 
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 L’Autorità Garante della Concorrenza e del Mercato, meglio nota come Antitrust, è stata istituita in 
Italia nel 1990. L’Autorità garantisce il rispetto delle regole che vietano le intese anticoncorrenziali tra 
imprese, gli abusi di posizione dominante e le concentrazioni in grado di creare o rafforzare posizioni 
dominanti dannose per la concorrenza, con l’obiettivo di migliorare il benessere dei cittadini. 
(www.agcm.it ). 
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 Legge Antitrust n. 287/90, “Norme per la tutela della concorrenza del mercato”. 
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 La cessione di rami di aziende di imprenditori o società dichiarate fallite. La 
cessione rientra nella normale attività di realizzo dei beni del fallito, condotta dal 
curatore fallimentare
70
. 
 
Dopo aver analizzato le motivazioni che spingono il cedente al trasferimento del ramo 
aziendale è possibile mettersi nell’ottica dell’acquirente e analizzare le sue di 
motivazioni. Tuttavia è bene distinguere tar acquirenti finanziari e acquirenti strategici. 
I primi sono quegli investitori che, agendo con una logica essenzialmente speculativa, 
sono interessati a massimizzare i ritorni economici del loro investimento, in termini di 
dividendi o capital gain. I secondi, invece, sono quegli investitori che intendono «fare 
impresa», rilevando l’attività per esercitarla direttamente, con l’obiettivo di realizzare 
benefici sinergici dall’integrazione del ramo acquisito nel complesso aziendale di 
proprietà
71
. 
Altre distinzione necessaria da farsi è quella tra acquisizioni orizzontali, verticali e 
concentriche e conglomerali. Le prime si hanno quando le due aziende operano nello 
stesso mercato o settore e realizzano prodotti simili; le seconde  quando vi sono aziende 
appartenenti a due stadi contigui della stessa filiera produttiva e si può avere 
un’integrazione a monte quando l’acquirente acquista un proprio fornitore, o a valle nel 
caso di acquisto di un proprio cliente; le terze quando le aziende, pur avendo nessi sul 
piano tecnologico, produttivo o di mercato, svolgono la loro attività in settori differenti 
e non sono collegate da rapporti del tipo cliente-fornitore. 
In questi tre casi si può parlare di acquisizioni correlate, poiché tra le aziende vi sono 
collegamenti a livello tecnologico, produttivo o di mercato. Mentre quando non 
sussistono tali collegamenti si parla di acquisizioni conglomerali
72
. 
Come fatto in precedenza, anche in questo caso, è possibile trovare delle motivazioni 
aziendali ed extra-aziendali che stanno alla base delle operazioni di acquisizione. 
Con riferimento alle motivazioni aziendali, ispirate dalla logica della creazione di 
valore, il principale obiettivo è la ricerca da parte degli acquirenti dei cc.dd. vantaggi 
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 Legge fallimentare (testo aggiornato al D.L 179/2012 conv. nella L. 221/2012, come coordinato dalla 
Legge di Stabilità 2013) 
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 E. Gonnella, I rami d’azienda: genesi, tratti distintivi, lineamenti economici, pp. 133-134. 
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 E. Gonnella, I rami d’azienda: genesi, tratti distintivi, lineamenti economici, pp. 134-135. 
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sinergici. E’ questo il caso in cui all’acquisizione segue un processo di integrazione del 
ramo target nell’economia dell’azienda acquirente73. 
Per sinergia si intende l’effetto per cui dall’attività simultanea di vari organi e funzioni 
deriva un risultato superiore alla semplice somma delle singole attività
74
. Quindi, in una 
logica di creazione di valore, ha senso effettuare un’acquisizione solo nel caso in cui da 
un giudizio ex-ante emerge che il valore prospettato del complesso aziendale risultante 
dall’integrazione sia superiore alla somma dei valori dei due complessi considerati 
distintamente. Tuttavia, a seguito di un’acquisizione è possibile che emerga una 
situazione totalmente diversa da quella prospettata ex-ante, da cui emerge che il valore 
del complesso aziendale post-acquisizione è inferiore alla somma dei due complessi 
considerati distintamente. 
Quindi, in base a queste considerazioni, è possibile distinguere tra sinergie positive, 
ovvero quelle che producono un incremento del reddito e dei flussi di cassa generati 
dall’azienda a seguito di aumento dei ricavi e/o una diminuzione dei costi75, e sinergie 
negative, ovvero quelle che a seguito di una diminuzione dei ricavi e/o aumento dei 
costi producono un decremento del reddito o dei flussi di cassa aziendali
76
. 
Per concludere questa breve disamina sulle sinergie è bene ricordare che di norma le 
sinergie possono essere classificate in quattro tipologie
77
: 
 Sinergie di mercato. Esse sono legate alla riduzione della pressione 
concorrenziale soprattutto a seguito di acquisizioni orizzontali, ovvero aziende 
dello stesso settore. Ne deriva un superiore potere di mercato, che permette 
all’acquirente di praticare prezzi di vendita più alti, con un conseguente 
miglioramento della sua redditività
78
. 
 Sinergie operative79. Esse si manifestano tipicamente sotto forma di riduzioni di 
costi, dovuti a miglioramenti aziendali sul piano dell’efficienza80. Posso 
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 E. Gonnella, I rami d’azienda: genesi, tratti distintivi, lineamenti economici,op. cit., p. 135. 
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 «”Positive synergies” is what people usually mean when refer to synergy- the case of one plus one 
adding up to three, or better» (Harding, Rovit, Merger, op. cit., p.81). 
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 E. Gonnella, I rami d’azienda: genesi, tratti distintivi, lineamenti economici, op. cit., p. 138. 
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 E. Gonnella, I rami d’azienda: genesi, tratti distintivi, lineamenti economici, op. cit., p. 138. 
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 Guatri, Bini, Nuovo trattato, op. cit., p. 67. 
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 E. Gonnella, I rami d’azienda: genesi, tratti distintivi, lineamenti economici, op. cit., p. 139. 
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 E. Gonnella, I rami d’azienda: genesi, tratti distintivi, lineamenti economici, pp. 139-140. 
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 Guatri, Valore, op. cit., p. 73. 
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generare: economie di scala, ovvero una riduzione del  costo medio di 
produzione all’aumentare dei volumi operativi; economie di scopo, si hanno 
quando l’utilizzo condiviso di una risorsa produttiva consente di operare a costi 
minori di quelle che le aziende sosterrebbero svolgendo l’attività 
autonomamente, con risorse separate; economie di integrazione, che si 
manifestano quando fasi situate a monte o a valle del processo produttivo, svolte 
all’esterno dell’azienda rispettivamente da fornitori e clienti, vengono 
internalizzate e migliorano l’efficienza aziendale, provocando una riduzione dei 
costi o del rischio operativo oppure un aumento del margine di contribuzione
81
. 
 Sinergie finanziarie. A seguito del processo di integrazione, l’azienda può 
raccogliere capitali a costi minori di quelli precedentemente sostenuti, nonché 
accrescere la propria capacità di indebitamento o migliorare la gestione della 
liquidità. Questo sarà possibile grazie ad un miglioramento del rating 
creditizio
82
. 
 Sinergie fiscali. La combinazione di due realtà aziendali permette l’ottenimento 
di risparmi di imposte, che ad esempio posso aversi a seguito di una detrazione 
delle eventuali perdite pregresse generate dall’unità acquisita dagli utili prodotti 
negli esercizi successivi all’operazione di acquisizione. Altro esempio può 
essere una rivalutazione degli asset grazie all’acquisizione, da cui conseguono 
benefici fiscali futuri in virtù dei maggiori ammortamenti deducibili. 
 
Altre motivazioni aziendali, diverse dalla realizzazione delle sinergie, possono essere
83
: 
 Le operazioni di management buyout o di management buy in. E’ l’acquisizione 
promossa da uno o più manager, rispettivamente interni o estranei all’azienda 
target, che assumono la veste di imprenditori-manager. Il gruppo di manager 
acquirenti vengono generalmente affiancati da un financial sponsor, 
tradizionalmente un fondo di private equity, che fornisce gran parte delle risorse 
finanziarie per l'operazione. 
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 La politica di diversificazione (non correlata). Nelle acquisizioni conglomerali, 
non avendo per obiettivo la ricerca di opportunità sinergiche
84, l’azienda sarà 
disposta a entrare in qualunque settore pur di ottenere dei vantaggi finanziari. 
 Il naturale rinnovo del portafoglio ASA. In una logica di continuo 
miglioramento di allocazione delle proprie risorse, la strategia dell’azienda sarà 
quella di creazione di valore tramite l’acquisizione di un ramo in difficoltà e/o 
con brillanti prospettive di crescita, talora offerto a prezzi convenienti, in 
previsione di conseguire un significativo ritorno dall’investimento effettuato85. 
 La possibilità di compiere un «buon affare». Questo si ha quando sul mercato 
c’è la possibilità di acquisire rami d’azienda a condizioni particolarmente 
vantaggiose, così da ottenere un’immediata creazione di valore, senza poi 
escludere la possibile insorgenza di effetti sinergici
86
. 
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 Si parla di strategic fit : «A situation that occurs when a specific project, target company or product is 
seen as appropriate with respect to an organization's overall objectives. Most business managers seeking 
to expand their company's operation through a merger or acquisition will look for another company that 
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1.2.2 IL CONFERIMENTO
87
 
 
Per conferimento si intende l’operazione attraverso la quale un’azienda o un ramo 
aziendale dotato di autonoma capacità di reddito, vengono “apportati” ad un ente 
giuridicamente  diverso dall’impresa conferente. La conferitaria può essere un’azienda 
preesistente o di nuova costituzione. Come contropartita, l’impresa conferente riceve, 
invece che denaro, azioni o quote della società in cui ha effettuato l’apporto88. 
Sono riscontrabili significative differenze tra quest’operazione e la cessione d’azienda 
(o di ramo d’azienda)89. Il corrispettivo, non è costituito da denaro, ma da quote o azioni 
della società conferitaria e pertanto nel bilancio della conferente agli attivi e passivi 
conferiti si sostituisce una partecipazione nella conferitaria; la determinazione del 
corrispettivo deriva da una valutazione appositamente formulata da un esperto, mentre 
nella cessione esso può formarsi nell’ambito di una libera negoziazione tra le parti; 
infine nel conferimento si conserva un rapporto più o meno stringente tra conferente e 
conferitaria, fondato sulla partecipazione, che invece viene a mancare nella cessione
90
. 
La società conferente può continuare ad esistere come società industriale qualora il 
ramo conferito non rappresenti il suo intero business, oppure come società finanziaria, 
gestendo la partecipazione nella società industriale conferitaria, senza quindi cessare la 
propria attività
91
. 
La società conferitaria può essere di nuova costituzione (newco) o preesistente (oldco). 
Nel primo caso, essa può costituirsi con un capitale derivante esclusivamente dal 
conferimento (partecipazione totale della conferente) oppure da ulteriori apporti, in 
denaro o natura, effettuati da altri soci (partecipazione parziale). Nel secondo caso, la 
società conferitaria preesistente aumenterà il proprio capitale sociale assegnando i 
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corrispondenti titoli (azioni o quote) alla società conferente (qui si ha solo una 
partecipazione parziale)
92
. 
 
Così come fatto nel caso della cessione, è possibile anche qui distinguere le ragioni che 
giustificano tale operazione in motivazioni aziendali ed extra-aziendali
93
. 
Tuttavia è bene effettuare una ulteriore distinzione tra conferimento per scorporo, 
ovvero quel conferimento deliberato unilateralmente dal conferente, e conferimento per 
apporto, che rappresenta l’ultimo atto di un precedente accordo negoziale tra due o più 
parti. Nel primo caso l’operazione è soprattutto funzionale a una riorganizzazione 
strutturale  delle attività svolte dall’azienda madre con decentramento delle stesse, e di 
norma si attua con la costituzione di una nuova società e il corrispettivo è rappresentato 
da una partecipazione totalitaria al capitale sociale della conferitaria. Nel secondo caso 
l’operazione scaturisce da precedenti alleanze, finalizzate ad attuare processi di 
concentrazione, e la contropartita per il conferente è una partecipazione parziale  in 
società preesistenti o di nuova costituzione, create con apporti provenienti da più 
conferenti
94
. 
 
Partendo dai conferimenti per scorporo le motivazioni aziendali più ricorrenti possono 
essere
95
: 
 
 La riorganizzazione delle attività dell’impresa madre. L’operazione è posta in 
atto al fine di razionalizzare e dare maggiore flessibilità alle attività svolte, pur 
conservandone il controllo delle stesse e senza significativi esborsi di mezzi 
liquidi. 
 L’esigenza di favorire la raccolta di capitale. Esempi tipici posso essere le 
operazioni di carve-out  o equity carve-out. Nel primo caso l’azienda madre 
scorpora un ramo d’azienda costituendo una nuova società, e successivamente 
vende sul mercato delle transazioni private una parte delle partecipazioni. Nel 
secondo caso lo scorporo e il conferimento in una nuova società sono finalizzati 
alla quotazione in Borsa di quest’ultima, offrendo di solito quote di minoranza. 
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 La necessità di sanare errate operazioni di finanza straordinaria compiute in 
precedenza. Anche in questo caso, così come detto anche nel caso 
dell’operazione di cessione, si vengono a manifestare delle sinergie negative, 
spesso riconducibili agli alti costi di coordinamento. 
 La cessione a terzi di aree di attività. L’operazione può avere varie motivazioni: 
l’esigenza di rifocalizzare l’attività dell’azienda madre, di cedere rami secchi, di 
raccogliere mezzi finanziari da utilizzare in nuovi investimenti o per 
fronteggiare una crisi di liquidità. 
 La liquidazione di aree di attività. Ad esempio di aree di affari improduttive, che 
non possono costituire oggetto di cessione sul mercato per mancanza di 
acquirenti, e allora l’unica alternativa è la liquidazione per stralcio della stessa. 
 La riduzione delle asimmetrie informative.  In presenza di società quotate 
multidivisionali, posso presentarsi difficoltà da parte degli investitori di valutare 
le prestazioni delle singole aree d’affari, a causa della presenza di asimmetrie 
prodotte dai cc.dd. «sussidi incrociati»
96
. Scopo di tali operazioni è appunto il 
contenimento di tali asimmetrie così da favorire una migliore valutazione delle 
performance di particolari aree d’affari da parte del mercato finanziario. 
 Il miglioramento del rating. L’operazione, nel caso porti ad una rivalutazione 
civilistica di alcuni elementi patrimoniali e dunque del capitale economico,  può 
essere posta in atto per appalesare in bilancio una migliore struttura finanziaria, 
al fine di migliorare gli indici patrimoniali e il rating creditizio. 
 La convenienza fiscale. Nel caso in cui lo scorporo permetta una rivalutazione 
fiscale del ramo enucleato, l’operazione risulterà conveniente sotto il profilo 
fiscale poiché permetterà di ottenere un risparmio d’imposta. 
 
Per quanto riguarda le motivazioni aziendali dei conferimenti per apporto è possibile 
sostenere che esse siano le stesse delle acquisizioni/cessioni sinergiche. Quindi, anche 
in questo caso, l’obiettivo dei soggetti conferenti è quello di ottenere significativi 
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complessivo emerge una redditività media. 
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vantaggi sinergici di varia natura
97
, che in prospettiva dovrebbero consentire la 
creazione di valore. 
 
Infine ricordando le motivazioni extra-aziendali alla base dei conferimenti: un primo 
esempio può essere l’esigenza della proprietà di assicurare il passaggio generazionale 
dell’azienda; un imprenditore individuale con il conferimento di aree di attività in 
società di nuova costituzione potrà favorire la divisione tra gli eredi. Lo scorporo può 
essere anche un valido strumento nell’ambito del processo di privatizzazione di aziende 
partecipate dallo Stato o altri enti pubblici
98
. 
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1.2.3 LA SCISSIONE
99
 
 
La scissione è quell’operazione di finanza straordinaria con cui una società, trasferisce il 
suo patrimonio, in tutto o in parte, a una o più società beneficiarie, preesistenti o di 
nuova costituzione, con contestuale assegnazione di azioni o quote emesse dalla 
seconda (o dalle seconde) ai soci della prima
100
. 
Coinvolti in questa operazione, quindi, sono tre soggetti: la società scissa, che fraziona e 
trasferisce il suo patrimonio, la società beneficiaria, che lo acquisisce, ed i soci della 
prima a cui vengono assegnate le nuove quote o azioni emesse dalla beneficiaria. 
La scissione, a differenza delle altre duo operazioni di finanza straordinaria suddette, 
presuppone il frazionamento della società scissa, quindi oggetto di trasferimento sono 
sempre rami d’azienda e mai l’azienda indivisa. 
Seconda differenza significativa è rappresentato dal soggetto destinatario del 
corrispettivo del ramo d’azienda ceduto101. In questo caso i destinatari delle azioni o 
quote emesse dalla o dalle società beneficiarie sono sempre i soci della società scissa, e 
mai quest’ultima, come avveniva nel caso della cessione o del conferimento. 
Infine, la scissione si differenzia ancora dalle altre due operazioni poiché agisce su due 
livelli distinti, di fatti produce effetti non soltanto sul piano aziendale (assetto 
patrimoniale) ma anche su quello della compagine sociale (assetti proprietari)
102
. 
 
Le diverse tipologie di scissione possono essere individuate in base a tre parametri
103
: il 
grado di frammentazione della società scissa; la preesistenza o no della o delle società 
beneficiarie; le modalità di assegnazione delle azioni o quote emesse dalla o dalle 
società beneficiarie ai soci della società. 
 
In base al primo criterio è possibile distinguere tra
104
: 
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 Scissione totale. Ha per oggetto l’intero patrimonio della società scissa, il quale 
viene suddiviso in due o più rami di attività, che sono trasferiti a due o più 
società beneficiarie. A seguito di tale operazione la società scissa si estingue. 
 Scissione parziale. Essa interessa invece solo una parte del patrimonio della 
società scissa, e può consistere anche nell’enucleazione di un solo ramo. 
 
In base al secondo criterio è possibile distinguere tra
105
: 
 Scissione per costituzione. La o le società beneficiarie sono di nuova 
costituzione, e quindi il patrimonio iniziale sarà costituito dalle attività e dalle 
passività provenienti dalla scissa. 
 Scissione per incorporazione. In questo caso la o le  beneficiarie sono società 
preesistenti. Queste ultime, a fronte dell’apporto patrimoniale, deliberano un 
aumento di capitale riservato ai soli soci della società scissa
106
. 
 
Infine, con riguardo al terzo criterio, è possibile distinguere tra
107
: 
 Scissione proporzionale. L’attribuzione delle azioni o quote della o delle 
beneficiarie ai soci della società scissa avviene in proporzione alla loro quota di 
partecipazione al capitale sociale della società scissa medesima. 
 Scissione non proporzionale. In questo caso, invece, l’assegnazione dei titoli 
emessi avviene secondo una diversa proporzione rispetto a quella suddetta. 
Tuttavia il valore complessivo delle partecipazioni dei soci della scissa, in 
quest’ultima e nella/e beneficiaria/e, tenuto conto anche dei conguagli, deve 
essere equivalente a quello della partecipazione precedentemente detenuta
108
. 
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 E. Gonnella, I rami d’azienda: genesi, tratti distintivi, lineamenti economici, p. 159. 
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 Con riferimento a tale operazione, Dalla Sega sottolinea come tale operazione «… costituisca l’unica 
possibilità del nostro ordinamento per realizzare la c.d. fusione parziale, essendo caratterizzato l’istituto 
della fusione dalla necessaria “scomparsa” delle società incorporate» (Dalla Sega, Scorpori, op. cit., p. 
62). 
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 E. Gonnella, I rami d’azienda: genesi, tratti distintivi, lineamenti economici, pp. 159-160. 
108
 La scissione non proporzionale, di fatto, è stata permessa dall’entrata in vigore del D. Lgs. 358/97, che 
ha abolito la discussa norma di cui al comma 16 dell’art. 123-bis T.U.I.R, che presumeva la natura elusiva 
di tale operazione. 
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A conclusione è possibile, anche nel caso delle scissioni, analizzare le cosiddette ragioni 
aziendali, operando tuttavia una distinzione tra scissioni per costituzione e scissioni per 
incorporazione. 
Riguardo alle scissioni per costituzione le motivazioni aziendali più ricorrenti possono 
essere
109
: 
 La riorganizzazione delle attività di una società. L’operazione si può rendere 
necessaria, ad esempio, quando emergono significative differenze tra diverse 
aree di business, in termini di competenze manageriali e di altra natura, di 
contesto competitivo, di requisiti di prodotto, di fabbisogno di investimento, di 
profili di potenziali investitori e altro ancora
110
. Il fine, in questo caso, è quello 
di razionalizzare le molteplici attività svolte e dare alle stesse maggiore 
flessibilità, oltreché renderle più competitive e interessanti agli occhi di 
potenziali nuovi soci. 
 La riorganizzazione degli assetti di gruppo. Vi può essere, ad esempio, il caso di 
gruppi particolarmente strutturati che, volendo isolare dalle diverse consociate 
gli stessi servizi comuni, li facciano confluire in una newco, che avrà il compito 
di svolgere un’attività specializzata a vantaggio delle varie società del gruppo111. 
 La ridefinizione della struttura finanziaria. L’operazione può essere messa in 
atto per attuare una rimodulazione della struttura finanziaria della società scissa, 
assegnando quote di capitale di proprietà e di debito alla o alle società 
beneficiarie. In questo modo verrebbe altresì facilitata la ricerca di partner 
finanziari o strategici, i quali possono essere interessati più a specifici rami che 
all’intera gestione della società scissa. 
 L’esigenza di sanare errori strategici derivanti da precedenti operazioni di 
fusione o acquisizione. In questo caso vale quanto detto nella cessione e nel 
conferimento, tuttavia, questa sembra l’operazione più immediata per ristabilire 
la situazione ex-ante, non solo sul piano patrimoniale ma anche su quello degli 
assetti proprietari
112
. 
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 E. Gonnella, I rami d’azienda: genesi, tratti distintivi, lineamenti economici, pp. 161-165. 
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 E. Gonnella, I rami d’azienda: genesi, tratti distintivi, lineamenti economici, op. cit., p. 161. 
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 Paolone, Cessazione, op. cit., pp. 191-192. 
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 E. Gonnella, I rami d’azienda: genesi, tratti distintivi, lineamenti economici, op. cit., p. 163. 
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 La messa in sicurezza di porzioni del patrimonio societario. E’ un’operazione 
usata soprattutto nelle aziende di piccola e media dimensione, le quali utilizzano 
degli spin-off immobiliari per proteggere appunto immobili industriali o civili a 
loro appartenenti
113
. Con una scissione parziale e proporzionale viene separata la 
gestione immobiliare da quella operativa tipica dell’azienda considerata, al fine 
di sottrarre la prima dal rischio d’impresa caratterizzante la seconda. 
 La cessione a terzi di aree di attività. Anche in questo caso vale quanto detto 
nella cessione e nel conferimento. 
 La liquidazione di aree di attività. In questo caso si tratta di «amputare» tali aree, 
prima che la loro crisi possa estendersi all’intera attività dell’azienda madre114. 
 
Per quanto riguarda la scissione per incorporazione le motivazioni di ordine aziendale, 
così come nel caso delle acquisizioni/cessioni sinergiche e dei conferimenti per apporto, 
sono volte tutte all’obiettivo di attuare strategie di crescita esterna volte all’ottenimento 
di vantaggi sinergici, che in prospettiva dovrebbero consentire la creazione di valore. 
Anche in questo caso, si è di fronte  ad una sorta di fusione per incorporazione, sebbene 
la scissione non necessariamente comporti la scomparsa della società scissa (scissioni 
parziali). 
 
Le scissioni, così come le cessioni e i conferimenti, possono trarre origine anche da 
motivazioni di natura extra-aziendale. 
Partendo nel ragionamento dalle esigenze dei soci, la scissione può essere un valido 
strumento per rimodulare gli assetti societari qualora ve ne fosse la necessità. Si tratta di 
situazioni che interessano soprattutto le società a base ristretta, spesso a carattere 
familiare. Tale operazione si configura come un utile strumento adatto a suddividere 
l’azienda in più rami da trasferire a più società beneficiarie a cui faranno capo 
compagini sociali diverse tra loro e da quella della società scissa. Per raggiungere tali 
risultati l’operazione più utile è la scissione non proporzionale, che potrà essere totale o 
parziale. 
La scissione, quindi, offre la possibilità di configurare le compagini sociali delle società 
beneficiarie (scissione totale) oppure quelle delle beneficiarie, da un lato, e della società 
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 Farneti, Savioli, Scissione, op. cit., pp. 90-91. 
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 E. Gonnella, I rami d’azienda: genesi, tratti distintivi, lineamenti economici, op. cit., p. 165. 
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scissa dall’altro (scissione parziale), in modo diverso dall’assetto proprietario della 
società scissa ante-operazione. In questo modo, anche grazie alla possibilità di dare 
conguagli in denaro, si ha maggiore flessibilità operativa rispetto all’operazione di 
conferimento
115
.  
I casi più frequenti in cui soci di una società ricorrono alla scissione per soddisfare i 
bisogni personali possono essere
116
: 
 La presenza di situazioni di dissidi insanabili tra i soci. Si tratta di situazioni, 
molto frequenti nelle società a base ristretta e spesso a carattere familiare, che 
possono «ingessare» l’azienda, limitandone fortemente l’operatività. La 
scissione, in simili evenienze, permettendo la formazione di due o più società 
distinte, può costituire il migliore strumento per suddividere l’originaria 
compagine sociale, oltre che l’azienda. 
 Le esigenze di gestione del passaggio generazionale delle aziende. Si tratta di un 
evento, che se non trattato adeguatamente, potrebbe sfociare nella cessione 
dell’azienda o addirittura in un suo scioglimento. La scissione di norma viene 
posta in atto al fine di pianificare per tempo il ricambio generazione, così da 
prevenire l’insorgenza di situazioni di attrito tra i vari eredi, derivanti da una 
diversa idea di business, visione strategica, propensione al rischio o più 
semplicemente da dissimili esigenze personali
117
. 
 La presenza di necessità finanziarie da parte dei soci stessi. Essi potrebbero 
avere necessità di liquidare i capitali investiti in passato, con una scissione per 
costituzione non proporzionale, allora, si farebbero assegnare le azioni o le quote 
della beneficiaria, che successivamente rivenderanno a terzi in modo da ricavare 
i mezzi finanziari a loro necessari. 
 
Infine, la scissione è stato uno strumento particolarmente utile nell’ambito della 
Pubblica Amministrazione per realizzare processi di privatizzazione di aziende 
partecipate dallo Stato o da altri enti pubblici. 
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1.3 LA VALUTAZIONE DEI RAMI D’AZIENDA APPARTENENTI AL SETTORE 
FINANZIARIO
118
 
 
Solitamente quando si parla di valutazione si affronta il problema dal solo punto di vista 
dell’azienda industriale o di servizi che presenta la struttura tradizionale di stato 
patrimoniale e conto economico. Tuttavia se si analizzano i listini azionari si scopre la 
presenza di altre tipologie di aziende; tra queste vi sono tutte le imprese che operano nel 
settore finanziario. 
Tali aziende, ed in particolare i rami d’azienda che saranno oggetto di operazioni di 
finanza straordinaria, hanno approcci e problematiche valutative diverse da quelle 
riscontrabili nella valutazione di aziende o rami d’azienda appartenenti al settore non 
finanziario. Differenze che partono dalla specificità del loro modello di business
119
  e 
dalla redazione dei relativi bilanci.  
Nella ricerca delle fonti informative utili a questo lavoro di tesi, i rami d’azienda, 
oggetto di operazioni di finanza straordinaria, appartenevano essenzialmente a due 
settori di attività: il settore bancario e il settore assicurativo. 
 
Le società operanti nel settore bancario realizzano i loro ricavi essenzialmente da due 
attività
120
: 
  
1. l’intermediazione del denaro: differenza tra gli interessi attivi, incassati sulle 
risorse finanziarie date a prestito e quelli passivi, pagati per le somme raccolte. 
Tuttavia, in una prospettiva di lungo periodo, il contributo di questa componente 
alla formazione della redditività delle banche si è fortemente ridotta, a fronte 
della redditività rinveniente da altre tipologie
121
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 Da Claudio Guerrini, La valutazione delle società di servizi finanziari, www.soldionlineit, 2009. 
Basato su Aswath Damodaran, La valutazione di aziende di servizi finanziari, www.evaluation.it, 2006. 
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proporzione dei ricavi tra le due macroaree e di composizione all’interno delle aree stesse. Queste 
circostanze determinano l’emergere di business model estremamente differenziati, con conseguenze 
significative in termini di redditività, rischiosità, prospettive di crescita. (Ramusino, Rinaldi, La 
valutazione d’azienda, op. cit., p.809). 
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2. le commissioni e provvigioni: ricavi a fronte di servizi alla clientela. Tale voce 
rappresenta un complesso di proventi rinvenienti da differenti linee di attività, 
diverse da quella suddetta. In questa tipologia troviamo: i risultati dell’attività di 
negoziazione di attività finanziarie in conto proprio oppure i ricavi dei servizi 
offerti alla clientela (servizi di pagamento, servizi di negoziazione, gestione e 
amministrazione titoli, servizi offerti alle imprese)
122
.   
 
Queste due fonti differenti portano all’individuazione di due differenti margini nel conto 
economico che sono rispettivamente: il margine di interesse
123
 e il margine di 
intermediazione
124
. 
Il margine di interesse dipende dalla composizione dell’attivo e del passivo della banca 
e dai rendimenti e costi unitari che caratterizzano le differenti modalità di 
raccolta/impiego di fondi
125
. 
 
Nello stato patrimoniale di una banca sarà  utile, quindi, individuare soprattutto gli stock 
di attività fruttifere e passività onerose che determinano rispettivamente gli interessi 
attivi e passivi mentre risulta più difficile trovare un legame tra voci dello stato 
patrimoniale e le commissioni e provvigioni visto che queste ultime normalmente sono 
legate alle attività fuori bilancio come le attività in gestione (i cosiddetti asset under 
management
126
). 
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 E’ il risultato dell’attività tradizionale dato dalla somma del reddito degli impieghi (interesse attivo 
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Financial, poiché è spesso utilizzato nei metodi di valutazione basati su i multipli, e in particolare nel 
Metodo dei multipli di Mercato e nel Metodo delle transazioni comparabili. 
«Per asset under management s'intende generalmente la traduzione letterale italiana di "valori sotto 
gestione"; ci si riferisce a tutti gli strumenti finanziari gestiti da un istituto in un preciso momento. L'asset 
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STATO PATRIMONIALE 
IMPIEGHI FONTI 
 
Attività fruttifere di 
interessi 
 
Passività onerose 
 
Passività non onerose Attività non finanziarie  
 
Patrimonio netto 
Altre attività non 
finanziarie 
 
 
 Tabella 1: Schema di riclassificazione dello Stato patrimoniale di una banca 
 
Le voci presenti nello schema proposto nella figura 1 posso essere così sintetizzate
127
: 
 
 Attività fruttifere di interessi: sono le quote dell’attivo dell’impresa che fruttano 
interessi attivi (prestiti a privati o aziende, investimenti in titoli a reddito fisso, 
obbligazioni ecc. ). 
 Attività non finanziarie: sono attività di carattere non finanziario (immobili, 
macchinari ed altro) strumentali all’esercizio dell’attività di impresa. 
 Altre attività finanziarie: sono attività di carattere finanziario che non hanno la 
funzionalità specifica di produrre interessi attivi (depositi infruttiferi, liquidità). 
 Passività onerose: sono le risorse finanziarie ottenute da soggetti esterni 
(depositi, certificati di deposito, obbligazioni) che danno origine ad interessi 
passivi. 
 Passività non onerose: sono passività che non comportano l’esborso di interessi 
passivi (quali i fondi rischi o il TFR). 
 Patrimonio netto: è l’insieme delle risorse di competenza degli azionisti della 
società (capitale sociale, riserve e utili non distribuiti). 
 
                                                                                                                                                                          
under management rappresenta una forma di gestione che prevede l'investimento di denaro in titoli e 
strumenti finanziari per conto dei propri clienti» (Da glossario-definizioni-trading-finanza.blogspot.com). 
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Passando ad una riclassificazione del Conto economico di una banca si può avere il 
seguente schema
128
: 
 
CONTO ECONOMICO 
Interessi attivi 
-Interessi passivi 
= Margine di interesse 
+ Commissioni e provvigioni 
= Margine di intermediazione 
- Costo del lavoro 
 -Spese generali e amministrative 
= Risultato di gestione 
-Ammort. e accantonamenti 
= Risultato ante imposte 
-Imposte 
= Utile netto 
 
Tabella 2: Schema di riclassificazione del Conto economico di una Banca 
 
Le voci presenti nella figura 2 fanno riferimento a
129
: 
 
 Interessi attivi: sono le componenti positive di reddito derivanti dalla gestione 
delle attività finanziarie (prestiti alla clientela o investimenti effettuati in 
obbligazioni o altri titoli a tasso fisso). 
 Interessi passivi: sono le componenti negative di reddito riconosciute ai titolari 
di depositi o ai detentori di obbligazioni, certificati di deposito ecc. 
 Commissioni e provvigioni: sono i ricavi per prestazioni di servizi alla clientela 
quali negoziazione di titoli, consulenza, gestione del risparmio ecc. 
 Costo del lavoro130: è l’insieme dei costi sostenuti dall’azienda per la 
remunerazione dei dipendenti (stipendi, paghe, contributi). 
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 Spese generali e amministrative: sono le spese sostenute per la gestione 
dell’infrastruttura e della rete distributiva (sedi, filiali) strumentali allo 
svolgimento dell’attività bancaria. 
 Ammortamenti e accantonamenti: sono gli importi accantonati dall’impresa per 
svalutazioni di voci dell’attivo, ammortamenti delle immobilizzazioni e rischi su 
crediti (solitamente  quest’ultima è la quota prevalente). 
 Imposte: sono le somme pagate allo stato sul reddito d’impresa, le due principali 
voci sono costituite da IRPEG e IRAP. 
 Utile netto. L’utile prodotto dalla banca rappresenta un’aggregazione di risultati 
rinvenienti da un complesso differenziato di business unit, ognuna delle quali 
caratterizzata da differenze importanti in termini di contribuzione unitaria, 
rischio e prospettive di crescita
131
. 
 
Da questi schemi si denota che le banche si contraddistinguono rispetto alle aziende 
industriali e di servizi per una differente struttura del bilancio, in particolare è possibile 
rilevare una diversa modalità di utilizzo delle risorse finanziarie di terzi (debito). 
«Difatti, quando parliamo di capitale per le aziende non finanziarie, tendiamo a parlare 
sia di debito che di capitale proprio. Un’azienda raccoglie fondi sia dagli azionisti che 
dai possessori di obbligazioni (e dalle banche) e usa questi fondi per fare i suoi 
investimenti. 
In un’azienda di servizi finanziari il debito sembra assumere una diversa connotazione. 
Piuttosto che vedere il debito come una fonte di capitale, la maggioranza delle aziende 
di servizi finanziari sembra vederlo come una materia prima, ovvero qualcosa che deve 
essere incorporato in altri prodotti finanziari che poi può essere venduto ad un prezzo 
maggiore e guadagnare un utile»
132
. 
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Per le ragioni su esposte, la valutazione di aziende appartenenti al settore bancario deve 
avvenire in modo da tener conto delle peculiarità che contraddistinguono il loro 
operare
133
. 
Un primo aspetto da tenere in considerazione è il carattere di ciclicità che 
contraddistingue numerose aree di business nelle quali la banca è impiegata. Ad 
esempio si può parlare di “ciclo del credito” il quale è fortemente correlato al ciclo 
economico, ovvero in espansione se si è in una fase di espansione dell’economia, e 
viceversa se si è in una fase depressiva. Hanno un carattere di ciclicità anche i ricavi 
provenienti dalle varie attività esercitate dalla banca sui mercati finanziari, poiché 
l’operatività delle banche, su tali mercati, genera ricavi fortemente dipendenti 
dall’andamento degli stessi (esempi sono l’attività di trading, o di collocamento titoli). 
Per tali ragioni nelle valutazioni bisognerà tener conto dello specifico business model 
caratterizzante la banca, e ,in particolare, le differenti prospettive di sviluppo delle 
singole aree di affari nelle quali la stessa risulta impiegata
134
. 
Inoltre, come detto in precedenza, la banca nella sua operatività utilizza la moneta non 
solo come unità di conto ma anche come merce di scambio, e per tali ragioni, come si 
verifica nella prassi valutativa
135
,  sono meno utilizzate metodologie fondate sul calcolo 
della Posizione Finanziaria Netta
136
 e sulla valutazione dei flussi di cassa futuri. 
Difatti, considerando i possibili metodi utilizzati nella valutazione delle aziende 
risultano di difficile applicazione i metodi basati sull’attualizzazione dei flussi di cassa 
disponibili, e in genere tutti i metodi cosiddetti tradizionali
137
, mentre sono invece 
appropriati i metodi di valutazione basati sui flussi di cassa disponibili per l’azionista 
(con attualizzazione dei FCFE ma soprattutto Dividendi)
138
, difatti, come si vedrà in 
seguito, nelle fonti informative considerate il metodo più utilizzato per la valutazione 
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dei rami d’azienda appartenenti al settore bancario è stato quello del Dividend Discount 
Model (DDM) nella variante Excess Capital. 
 
Le aziende assicurative vengono comunemente considerate come imprese 
diversificate
139, operanti in diversi settori di attività. All’attività tradizionale, quale la 
vendita di prodotti vita  e danni, nel tempo si è venuta ad affiancare una gamma di 
prodotti offerti (Fondi di investimento e prodotti bancari) e nuove tipologie di servizi 
grazie alla sempre più profonda conoscenza del cliente e alle accresciute competenze 
maturate nella gestione degli attivi della compagnia. Quindi, tale tipo di società viene a 
configurarsi sempre più come una compagnia multiprodotto, ma anche multicanale 
grazie allo sviluppo di internet, con il quale si è potuta realizzare una diversificazione 
sul fronte dei canali distributivi
140
. 
 
Tali aziende realizzano i loro ricavi essenzialmente da tre attività
141
: 
 l’incasso di premi a fronte dell’emissione di polizze: solitamente le polizze 
riguardano l’attività assicurativa nei rami danni e/o vita (attività tradizionale 
delle compagnie). Il “portafoglio premi” rimane, comunque, l’elemento 
caratteristico di tali compagnie. Esso esprime la capacità di raccogliere in modo 
stabile e continuativo una certa massa di premi sul mercato
142
. Per la valutazione 
di tale portafoglio sono applicabili diversi procedimenti empirici: la valutazione 
“diretta”, la quale ne esprime il valore attribuendo ad ogni ramo o gruppo una 
certa percentuale in relazione alla redditività e alla rischiosità; la valutazione 
“indiretta” (o analitica) , che esprime il valore di tale portafoglio valutando la 
rischiosità dei premi e il loro contributo alla redditività della compagnia
143
 
 le commissioni e gli altri ricavi legati alla vendita di prodotti finanziari: sono 
costituiti dai proventi ottenuti da tutte le operazioni non strettamente 
assicurative; 
 gli utili da investimenti: sono il risultato dell’impiego delle risorse raccolte dagli 
assicurati e non ancora restituite sotto forma di rimborsi dei sinistri 
                                                          
139
 Ramusino, Rinaldi, La valutazione d’azienda, op. cit., p.843. 
140
 Ramusino, Rinaldi, La valutazione d’azienda, p.823. 
141
 Claudio Guerrini, La valutazione delle società di servizi finanziari, www.soldionlineit, 2009. 
142
 Balducci, La valutazione dell’azienda, op. cit., p. 673. 
143
 Balducci, La valutazione dell’azienda, p.673. 
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Lo stato patrimoniale, quindi, può essere riclassificato in base al seguente schema: 
 
STATO PATRIMONIALE 
IMPIEGHI FONTI 
Investimenti 
netti 
Riserve 
tecniche 
Capitale di 
funzionamento 
Patrimonio 
netto 
 
Tabella 3: Schema di  riclassificazione dello Stato Patrimoniale di una compagnia di 
assicurazioni 
 
Le voci presenti nello schema della Figura 3 fanno riferimento a
144
 : 
 Investimenti netti: sono gli investimenti della compagnia in immobili, azioni o 
titoli obbligazionari che producono redditi in conto economico. 
 Capitale di Funzionamento: sono gli impieghi di capitale per garantire 
l’esercizio dell’attività di impresa (capitale circolante e immobilizzazioni 
strumentali all’attività assicurativa al netto delle rispettive passività). 
 Riserve Tecniche: sono le somme accantonate per la copertura dei rischi 
assicurati nel ramo vita e danni. Esse comprendono
145
: la riserva premi, le 
riserve premi integrative, le riserve di perequazione, le riserve di 
compensazione, la riserva sinistri, le riserve matematiche
146
 e altre. La maggior 
parte di queste è valorizzata su base statistica su base statistico-attuariale; solo 
nella riserva sinistri si riscontrano elementi di soggettività e di incertezza. 
                                                          
144
 Claudio Guerrini, La valutazione delle società di servizi finanziari, www.soldionlineit, 2009 
145
 (Balducci, La valutazione dell’azienda, op. cit., p. 674). 
146
  E’ l'importo che deve essere accantonato dalla compagnia assicurativa per far fronte agli obblighi 
futuri assunti verso gli assicurati. La sua origine sta nello sfasamento temporale esistente fra il momento 
in cui il contraente paga il/i premio/i e il momento in cui l'assicuratore deve eseguire le prestazioni. 
(Fonte: wikipedia) 
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 Patrimonio netto: è l’insieme delle risorse di competenza degli azionisti della 
società: capitale sociale (versamento di capitale iniziale e successivi aumenti) e 
utili non distribuiti. 
 
Il Conto Economico, invece, può essere riclassificato nel seguente modo
147
: 
 
CONTO ECONOMICO 
Premi netti 
+ Commissione e altri ricavi 
+ Utili da investimenti 
= Totale Ricavi 
-Spese di gestione 
-Oneri tecnici 
= Risultato ante imposte 
-Imposte 
= Utile netto
148
 
 
Tabella 4: Schema di riclassificazione del Conto economico di una compagnia di 
assicurazioni 
 
Le voci presenti nella Figura 4 fanno riferimento a
149
:  
 
 Premi netti: fatturato della compagnia derivante dall’assicurazione dei rischi RC 
auto, furto, incendio e dall’emissione di polizze vita al netto dei premi ceduti ad 
altre compagnie di assicurazione. 
                                                          
147
 Claudio Guerrini, La valutazione delle società di servizi finanziari, www.soldionlineit, 2009 
148
 «Per la quantificazione del valore reddituale del portafoglio occorre tenere presente che l’analisi della 
ripartizione  per rami del portafoglio premi di una compagnia è un passo irrinunciabile per valutare la sua 
capacità di reddito prospettica. … La stima della capacità di contribuzione dei singoli rami deve, oltre al 
tasso medio di sviluppo, tener conto anche di profili di differenziazione rilevanti sia in termini reddituali 
che di rischio» (Balducci, La valutazione dell’azienda, op. cit., p. 675). 
149
 Claudio Guerrini, La valutazione delle società di servizi finanziari, www.soldionlineit, 2009, op.cit. 
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 Commissioni e altri ricavi: fatturato della compagnia derivante dal collocamento 
di prodotti finanziari e altri strumenti che non comportano l’assunzione di rischi 
diretti. 
 Utili da investimenti: sono i redditi derivanti da interessi attivi, dividendi e altri 
redditi provenienti dagli investimenti dell’impresa al netto delle spese sostenute 
per realizzarli. Nelle imprese assicurative, in cui i ricavi (emissione di premi) 
sono anticipati rispetto al sostenimento dei costi (pagamento dei sinistri), si 
genera una notevole quantità di risorse finanziarie che possono essere investite 
in attività a lungo termine e generare tali flussi di reddito. 
 Oneri tecnici: è l’insieme degli oneri sostenuti con riguardo all’attività di 
assicurazione dei rischi (principalmente pagamento di sinistri e adeguamento 
delle riserve tecniche). 
 Spese di gestione: sono le spese sostenute per la gestione dell’infrastruttura e 
della rete distributiva (agenti, sedi, dipendenti) strumentali allo svolgimento 
dell’attività assicurativa. 
 Imposte: sono le somme pagate allo stato sul reddito d’impresa, le due principali 
voci sono costituite da IRPEG e IRAP. 
 
Come detto in precedenza per le banche, anche le aziende assicurative si 
contraddistinguono per una differente struttura del bilancio rispetto alle aziende 
industriali, in particolare è possibile rilevare la consistente disponibilità di risorse 
finanziarie destinabili ad investimenti che generano redditi in conto economico
150
, 
questi ultimi costituiscono una parte preponderante del risultato finale di questa 
tipologia di aziende. Anche in questo caso sarà opportuno utilizzare metodi di 
valutazione basati sui flussi di cassa disponibili per l’azionista (con attualizzazione dei 
FCFE ma soprattutto Dividendi)
151
 e difatti per i rami d’azienda appartenenti a queste 
società, e oggetti di operazioni di finanza straordinaria, il metodo più comunemente è il 
suddetto DDM nella variante Excess-capital. 
 
                                                          
150
 «Il ciclo finanziario di una compagnia di assicurazione che opera nei rami danni e vita appare invertito 
rispetto a quello che caratterizza le attività industriali». (Ramusino, Rinaldi, La valutazione d’azienda, op. 
cit., p.844). 
151
 Claudio Guerrini, La valutazione delle società di servizi finanziari, www.soldionlineit, 2009. 
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CAPITOLO 2 
LE PERIZIE DI STIMA 
 
Sommario: 2.1 Aspetti generali di una perizia di stima; 2.2 Le perizie di stima in 
operazioni di conferimento; 2.3 Le perizie di stima in operazioni di cessione; 2.4 Le 
perizie di stima in operazioni di scissione 
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2.1.  ASPETTI GENERALI DI UNA PERIZIA DI STIMA. 
 
Nel loro libro Luigi Guatri e Marco Bini parlano di «relazione di valutazione», quale 
traduzione in un documento scritto del processo di stima di un’azienda (o di una 
Business Unit, o di specifiche attività)
1
. 
La traduzione del processo valutativo in documento scritto (la «relazione») è un aspetto 
di primaria importanza, difatti, a tal proposito, negli Stati Uniti le associazioni 
professionali giungono a definire con rigore le regole che vanno seguite nella 
definizione dei contenuti e nei principi cui debbono ispirarsi le relazioni (business 
valuation standards
2
). 
Nella pratica professionale  sono conosciuti vari tipi di relazione, legati in primo luogo 
alle finalità delle stime e al diverso grado di formalizzazione
3
, che possono essere 
distinti tra
4
: 
 Stime informali, le quali sono spesso svolte per scopi puramente 
conoscitivi dalle stesse persone o società interessate, senza cioè l'aiuto di esperti 
esterni all'azienda, e, quasi sempre, non si traducono in documenti formalizzati
5
. 
In generale si raccolgono dati per informazioni varie, trattative, opportunità 
aziendali, finalità esplorative
6
. Posso essere ulteriormente divise in: 
 Stime informali a scopi conoscitivi. Tipici sono i casi di chi, a scopo 
esplorativo, desidera esaminare opportunità di acquisizioni di aziende , o 
di chi volendo cedere o acquisire aziende raccoglie informazioni da usare 
come argomento dialettico, o per stabilire i limiti di convenienza 
dell’operazione. Inoltre sono strumenti molto utilizzati nelle grandi 
                                                          
1
 Luigi Guatri, Marco Bini, Nuovo trattato sulla valutazione delle aziende, op. cit., p. 1008. 
2
 Business Valuation Standards (BVS): are codes of practice that are used in business valuation. Each of 
the three major United States valuation societies — the American Society of Appraisers (ASA), 
American Institute of Certified Public Accountants (CPA/ABV), and the National Association of 
Certified Valuation Analysts (NACVA) — has its own set of Business Valuation Standards, which it 
requires all of its accredited members to adhere to. (Fonte: en. Wikipedia) 
3
 Daniele Balducci, La valutazione d’azienda, op. cit., p. 447. 
4
 Luigi Guatri, Marco Bini, Nuovo trattato sulla valutazione delle aziende, pp. 1008-1010. 
5
 Fonte: www.sapere.it  
6
 Daniele Balducci, La valutazione d’azienda, op. cit., p. 447. 
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società industriali o finanziarie (banche, merchant bank
7
, investment 
bank
8
), le quali desiderano, avvalendosi di collaboratori interni,  stabilire 
e controllare il proprio valore e seguirne la dinamica al fine di esprimere 
misure di performance o accertare la relazione tra quotazioni e valori 
effettivi e potenziali
9
. 
 
 Stime informali per gli organi decisionali della società10. Si tratta di 
stime informali che (in vista di specifiche norme legislative) rispondono 
al fine di consentire agli organi decisionali e di controllo delle società di 
assumere in modo consapevole le loro decisioni o di svolgere in modo 
adeguato le loro funzioni di controllo. 
Possono essere fatte ai fini di
11
: 1) operazioni di finanza straordinaria 
come nel caso delle operazioni di acquisizione e di cessione, le quali 
passano attraverso delibere formali di organi collegiali (consigli di 
amministrazione, comitati esecutivi ecc.), in modo da renderli informati 
circa il costo da sopportare per l'acquisizione o la vendita di una società o 
di un ramo d'azienda; 2)bilancio: si tratta di stime interne. 
 
 Stime informali per scopi di comunicazione al mercato finanziario. Si 
tratta di ricerche, destinate alla diffusione, effettuate da uffici studi di 
                                                          
7
 Una banca d'affari è un istituto di credito il quale (diversamente delle banche commerciali) non permette 
depositi, ma offre servizi di consulenza alle Società e gestisce i grandi patrimoni privati. (Fonte: 
wikipedia). 
8
 Una banca d'investimento comprende l'intera offerta di servizi finanziari rivolti ad aziende, istituzioni 
pubbliche ed istituzioni finanziarie. L'attività di una banca d'investimento è organizzata "a ombrello" in 
due macroaree: 
 Finanziamento alle imprese;  
 Servizi bancari d'impresa e investimento, che comprende a sua volta sei aree d'attività. 
Una prima distinzione è che nella prima macro area la banca utilizza le proprie risorse per offrire servizi, 
al contrario delle attività contenute nella seconda. Una singola istituzione può offrire servizi riferiti a 
entrambe le aree. L'attività di investment banking si basa generalmente su servizi di consulenza legale, 
fiscale e finanziaria e di operazioni finanziarie di maggiore entità, come fusioni e acquisizioni, 
caratterizzate da alti costi fissi. (Fonte Wikipedia). 
9
 Luigi Guatri, Marco Bini, Nuovo trattato sulla valutazione delle aziende, op. cit., p. 1008. 
10
 Luigi Guatri, Marco Bini, Nuovo trattato sulla valutazione delle aziende, pp. 1008-1009. 
11
 Luigi Guatri, Marco Bini, Nuovo trattato sulla valutazione delle aziende, p.1009. 
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banche, società finanziarie o merchant banks nell'intento di dare consigli 
alla clientela con riguardo agli investimenti in titoli quotati. Tali ricerche 
presentano un quadro informativo sui risultati e sulle prospettive delle 
società-target, ma esprimono anche vere e proprie opinioni valutative, 
che si concludono spesso con un consiglio operativo del tipo: buy, hold, 
reduce, sell ecc. Le opinioni valutative si formano tipicamente (anche se 
non esclusivamente) sulla base dei multipli di società comparabili o di 
transazioni comparabili: l'obiettivo finale si traduce spesso 
nell'indicazione di un target price
12
. 
 
 Stime formalizzate. Vengono eseguite esclusivamente da professionisti 
indipendenti che possono essere singoli soggetti, uffici professionali, società di 
revisione, merchant banks ecc.
13
, e vengono documentate nella «relazione di 
stima» (o «perizia») redatta in forma necessariamente scritta
14
. Tale relazione 
avrà sempre un contenuto minimale: le informazioni disponibili e quelle 
utilizzate, l'analisi condotta, i modelli  e le metodologie adottate, le assunzioni, i 
calcoli condotti e le conclusioni quantitative
15
. In tali tipi di stime, che di norma 
vengono eseguite per scopi conoscitivi o per finalità cautelative, accade spesso 
che le valutazioni vengano asseverate con giuramento da parte di coloro che le 
hanno eseguite. Essi inoltre assumono, anche di fronte alla legge, determinate 
responsabilità per gli errori eventualmente commessi
16
. 
Si ricorre , ad esempio, a tali stime nelle operazioni di fusione per 
incorporazione, quando è necessario fissare il rapporto di concambio azionario, 
oppure nei casi di cessione di partecipazioni da una società all’altra dello stesso 
gruppo
17
. 
                                                          
12
 Luigi Guatri, Marco Bini, Nuovo trattato sulla valutazione delle aziende, op. cit., p.1009. 
13
 Luigi Guatri, Marco Bini, Nuovo trattato sulla valutazione delle aziende, op. cit., p.1009. 
14
 Daniele Balducci, La valutazione d’azienda, op. cit., p. 469. 
15
 Brescia, Muraca, Le perizie di stima delle aziende, op. cit., p. 19. 
16
 La responsabilità dell’esperto è stata disciplinata in modo specifico dal legislatore con il secondo 
comma dell’art. 2343 c.c., così modificato dall’art. 6 del d.P.R. 10 Febbraio 1986, n. 30, che prevede che 
«all’esperto nominato dal Presidente del Tribunale si applicano le disposizioni dell’art. 64 c.p.c» (Brescia, 
Muraca, Le perizie di stima delle aziende, op. cit., p. 103). 
17
 Brescia, Muraca, Le perizie di stima delle aziende, op. cit., p. 18. 
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 Stime ufficiali. Tali stime possono essere eseguite per scopi conoscitivi o 
cautelativi, ma soprattutto per scopi vincolanti. Di norma vengono asseverate 
con giuramento, mentre la loro particolarità è che sono foriere di effetti giuridici 
anche per chi non le ha richieste
18
. Nonostante ve ne siano di diversi tipi, i casi 
più frequenti sono
19
: 
 
 la stima ufficiale (con esperto nominato dall'autorità giudiziaria o da 
organi della pubblica amministrazione) per la valutazione di complessi 
aziendali, ovvero aziende o rami d'azienda destinati allo scorporo da una 
società e all'apporto in un'altra. In questi casi la stima  è obbligatoria e i 
risultati divengono vincolanti. E’ il caso di quelle stime d’aziende o loro 
parti disciplinate nell’ex art. 2343 c.c. 
 i giudizi di congruità per i rapporti di cambio nei casi di fusione e di 
scissione di società (con eccezioni per la fusione con una società 
interamente controllata e la scissione in più società con identiche 
partecipazioni degli azionisti della società scissa
20
); 
 le stime per l'ammissione alla quotazione in borsa, che in alcuni paesi 
hanno carattere ufficiale, mentre in Italia hanno da tempo perso tale 
carattere
21
; 
 le stime effettuate da arbitri, che producono precisi effetti giuridico-
patrimoniali per le parti interessate (hanno valore sentenziale); 
 le stime ufficiali che indicano il prezzo-base, di trattativa o d'asta, in 
certe procedure concorsuali. 
In base a quanto testé esposto, è possibile classificare le valutazioni di aziende anche in 
funzione degli scopi. E quindi si hanno
22
: 
                                                          
18
 Daniele Balducci, La valutazione d’azienda, op. cit., pp. 469-470. 
19
 Da Luigi Guatri, Marco Bini, Nuovo trattato sulla valutazione delle aziende, p. 1010. 
20
 Così come specificato all’art. 2506-ter, comma 3 c.c.. Articolo che sarà esaminato più attentamente nel 
paragrafo sulla “Perizia di stima nel caso di scissione”. 
21
 Luigi Guatri, Marco Bini, Nuovo trattato sulla valutazione delle aziende, op. cit., p.1010. 
22
 Daniele Balducci, La valutazione d’azienda, p. 470; Luigi Guatri, Marco Bini, Nuovo trattato sulla 
valutazione delle aziende,p.1010; Brescia, Muraca, Le perizie di stima delle aziende, p. 19. 
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 Valutazioni conoscitive. Esse hanno finalità meramente informative, di solito 
non sono formalizzate, e spesso vengono eseguite direttamente dai soggetti 
interessati, tuttavia possono essere commissionate anche a soggetti esterni. 
 Valutazioni cautelative. Sono quelle stime formalizzate in relazioni prodotte da 
esperti, sui quali gravano determinate responsabilità. Inoltre producono 
conseguenze sul piano economico. 
 Valutazioni vincolanti. Sono produttive di determinati effetti giuridici anche nei 
confronti di chi non le ha richieste. 
 
Seguendo l’impostazione della scuola (funzionale) di Colonia in Germania23, poi ripresa 
anche nei «Principi di valutazione» dei revisori contabili tedeschi, è possibile affermare 
che «nel valutare un’azienda il revisore contabile può operare assumendo diversi 
ruoli
24
»: 
 Quello di esperto indipendente (o perito neutrale). Egli determina il valore 
«generale» dell’azienda, prescindendo dalle situazioni e dagli elementi oggettivi 
delle parti, ovvero esprime un valore obiettivo, il quale poi può essere una base 
per eventuali trattative o semplicemente un qualificato punto di riferimento
25
. 
 Quello di consulente. L’esperto agisce in base ad un mandato di parte, e quindi 
dovrà tener presente le necessità e le aspettative soggettive del mandante. 
Tuttavia, anche in questa veste, ha dovere di neutralità, intesa come onestà 
intellettuale e indipendenza di giudizio
26
 
27
. 
                                                          
23
 L’impostazione  espressa dalla Scuola (funzionale) di Colonia in Germania distingue tre principali 
scopi-funzioni di stima del capitale economico: 
 Funzione di consulenza. Si traduce nella stima dei valori-limite interessanti un potenziale 
venditore o acquirente 
 Funzione di mediazione (o «di soluzione di conflitti»). Tende a mediare tra interessi 
contrapposti, ispirandosi perciò alla stima del valore di capitale economico (W). 
 Funzione argomentativa (o «di giustificazione»). Si propone di elaborare, in un’ottica di parte, i 
temi atti a sostenere la tesi di una delle parti in contrapposizione. 
(Luigi Guatri, Marco Bini, Nuovo trattato sulla valutazione delle aziende, op. cit., p.1012). 
24
 A. Salvidio (a cura di), «Osservatorio tedesco», La valutazione delle aziende, n. 7, dicembre 1997. 
25
 Daniele Balducci, La valutazione d’azienda, p. 470. 
26
 Così come riportato nel documento “Principi e metodi nella valutazione di aziende e partecipazioni 
societarie”, elaborato da una apposita commissione di studio costituitasi presso l’Università Bocconi, 
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 Quello di arbitro. Egli svolge una funzione di mediazione, ovvero valuta 
l’azienda in base agli orientamenti delle parti interessate addivenendo ad un 
valor equo
28, con l’obiettivo di mediare tra interessi contrapposti. 
Il valutatore, nello svolgimento del suo incarico, si attiene con scrupolo a principi e 
regole comportamentali, e in particolare a norme deontologiche. Riguardo a 
quest’ultimo profilo, e con riferimento specifico alle perizie di stima, possono essere 
così sintetizzate: 
«Qualità essenziale dell’esperto è l’indipendenza professionale e intellettuale. In 
considerazione della varietà e della complessità delle situazioni che possono formare 
oggetto di valutazione, il primo presidio dell’indipendenza è costituito dall’autonoma 
capacità di giudizio, acquisita grazie alle competenze professionali maturate. L’esperto 
si impegna all’obiettività, alla correttezza e alla trasparenza del lavoro svolto, anche a 
nome dei suoi collaboratori, nonché alla riservatezza sulle informazioni acquisite o sui 
giudizi cui è pervenuto»
29
. 
Quindi in base a quanto appena detto: l’indipendenza professionale e intellettuale del 
perito è finalizzata alla tutela degli interessi delle parti; la competenza professionale è la 
condizione necessaria per la valutazione e, al tempo stesso, sufficiente a garantire 
autonomia di giudizio; l’esperto deve operare con obiettività, razionalità e correttezza al 
fine di garantire la riservatezza delle informazioni acquisite; infine, lo stesso, deve 
operare con la diligenza e lo scrupolo richiesti dalla complessità, difficoltà ed urgenza 
dell’incarico30. 
Nel processo di valutazione delle aziende, con riguardo alle stime ufficiali e vincolanti, 
assume particolare rilievo la figura professionale dell’esperto , il quale deve possedere 
competenze specifiche sui seguenti aspetti
31
: 
                                                                                                                                                                          
della quale faceva parte anche il Prof. Luigi Guatri (Brescia, Muraca, Le perizie di stima delle aziende, 
op.cit., p. 100). 
27
 Brescia, Muraca, Le perizie di stima delle aziende, op. cit., p. 101. 
28
 Robotti R., L’esperto valutatore, in “Amministrazione e Finanza”, 1990, 2, 22. 
29
 In: Atti della Commissione promossa da Istituto di Economia delle aziende industriali e commerciali 
Università Bocconi, con ASSIREVI, Borsa valori di Milano, Consiglio Nazionale Dottori 
Commercialisti, Principi e metodi nella valutazione di aziende e di partecipazioni societarie, Milano, 
1989, p. 53. 
30
 Brescia, Muraca, Le perizie di stima delle aziende, p. 101. 
31
 Luigi Guatri, Marco Bini, Nuovo trattato sulla valutazione delle aziende, 1990, 431. 
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 Area contabilità e controllo. Nel senso di possedere capacità di lettura, di 
interpretazione e analisi della contabilità e dei bilanci, nonché conoscenza  degli 
strumenti di programmazione e di analisi. 
 Area finanza. Conoscenza degli essenziali concetti e strumenti della finanza di 
impresa e dei mercati finanziari; 
 Area marketing. Capacità di cogliere gli aspetti essenziali del settore e delle 
politiche commerciali, nonché la capacità di comprensione di alcune 
fondamentali proiezioni nel futuro; 
 Area organizzativa. Capacità di analizzare e interpretare i problemi salienti 
 Area tecnologia. Capacità, anche con l'ausilio di esperti specifici, di valutazione 
dei punti di forza e di debolezza, la posizione nei confronti dei concorrenti, le 
capacità innovative; 
 Area strategia. Capacità di apprezzare le grandi linee di evoluzione 
dell’impresa32 
 Area matematico-quantitativa. Competenze necessarie per dominare nell'aspetto 
quantitativo il tema dei rischi insiti nelle proiezioni e quindi nella scelta dei 
tassi. 
Oltre alle conoscenze professionali, ulteriore requisito che il valutatore deve possedere è 
quello di avere una conoscenza, anche se generale, del funzionamento dello specifico 
tipo di azienda da esaminare. In questo modo egli potrà identificare gli aspetti più 
meritevoli da tenere presente nella valutazione, ed evitare di commettere l’errore di una 
valutazione che, seppur buona sotto l’aspetto teorico, non riflette il reale concetto in cui 
opera l’azienda33. Difatti, la valutazione di un'azienda non è mai un'applicazione 
meccanica di modelli, formule o moltiplicatori ma, per ottenere una buona valutazione 
bisogna capire l'azienda nelle sue caratteristiche essenziali, nei comportamenti passati, 
nelle prospettive e capacità che presenta. Inoltre,  occorre conoscere il paese (o i paesi) 
e il settore (o i settori) nei quali essa opera, il mercato finanziario e i relativi riflessi 
sull'azienda, ovvero bisogna inquadrarla nell'ambiente che la circonda e la condiziona
34
. 
E per aversi tutto ciò  deve esserci un’adeguata base informativa, relativa all’azienda 
oggetto di valutazione. Il soggetto valutatore al fine di raggiungere un adeguato 
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 Brescia, Muraca, Le perizie di stima delle aziende, op. cit., p. 20. 
33
 Brescia, Muraca, Le perizie di stima delle aziende, pp. 20-21 
34
 Luigi Guatri, Marco Bini, Nuovo trattato sulla valutazione delle aziende, p.1017. 
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patrimonio conoscitivo circa la realtà aziendale, durante lo svolgimento dell’attività di 
valutazione, effettua una serie di verifiche, a livello generale e a livello specifico, 
richiedendo l’esame di tutta la documentazione rilevante ai fini dell’incarico 
affidatogli
35. Dopo di ciò l’esperto dovrà saper effettuare un’analisi, una selezione e una 
sintesi di molteplici elementi (quantitativi e qualitativi), dove l’elemento soggettivo avrà 
sempre un notevole rilievo, al di là di quelle che possono essere le sue conoscenze di 
metodo e il bagaglio di strumenti adatti allo scopo. Per tali ragioni «una stima è più o 
meno credibile non solo in funzione dell’ampiezza delle informazioni che le fanno da 
supporto, ma anche di chi l’effettua36». 
Per aversi una relazione efficace, essa deve dare chiara dimostrazione delle 
informazioni sulle quali il lavoro è stato fondato, delle verifiche condotte, del percorso 
logico attraverso il quale si è pervenuti alle conclusioni quantitative, delle scelte 
compiute e dei motivi che le sorreggono. Inoltre, la relazione, al di là dei contenuti, del 
grado di analisi e di approfondimento, e dell’estensione , deve rispettare un contenuto 
minimale
37
, senza il quale sarebbe giudicata carente o addirittura inattendibile
38
. A tal 
fine la relazione deve rispondere a quattro «regole-base», regole enunciate dal Prof. 
Guatri nel suo «Trattato»
39
: 
1. La prima regola: la conoscenza dell’azienda, dei mercati, del settore. Si tratta di 
tradurre l’analisi di bilancio in proiezioni, che nascono, peraltro, anche da una 
serie di assumptions . Riguardo a tali conoscenze parte rilevante è assunta  
dall'inquadramento dell'azienda nel settore (o nei settori) in cui opera e 
dall'analisi delle strategie a cui essa si ispira. Nella ricerca dei punti di forza e  di 
debolezza dell'azienda, gli aspetti salienti che una relazione efficace deve 
presentare sono: 
 I mercati e il settore in cui l’azienda opera. Con riguardo alle 
caratteristiche di tali mercati(dimensione, andamento storico, linee 
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 Daniele Balducci, La valutazione d’azienda, p. 473. 
36
 Luigi Guatri, Marco Bini, Nuovo trattato sulla valutazione delle aziende, pp. 1017-1018. 
37
 «Le caratteristiche della relazione non dipendono solo dalla natura dell’incarico e dagli accordi con il 
mandante, in quanto vi deve essere un contenuto minimo che vincola professionalmente il valutatore 
soprattutto quando il documento è destinato ad essere reso pubblico». (Brescia, Muraca, Le perizie di 
stima delle aziende, op. cit., p. 145). 
38
 Luigi Guatri, Marco Bini, Nuovo trattato sulla valutazione delle aziende, p.1018. 
39
 Luigi Guatri, Marco Bini, Nuovo trattato sulla valutazione delle aziende, pp. 1018-1027. 
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evolutive ecc.), all’analisi della concorrenza (chi sono i concorrenti, le 
quote di mercato, l’evoluzione della stessa ecc.), e ai margini di settore 
(evoluzione prezzi, ciclicità ecc.). Quanto detto riguarda le imprese 
industriali, mentre riguardo al settore bancario si dovrà tener presente 
l’andamento della raccolta e l’andamento della forbice tra interessi attivi 
e passivi. Infine riguardo al settore assicurativo, aspetti da tenere in 
considerazione sono l’andamento della raccolta premi distinto per 
settore, i risultati attesi e storici dei rami d’attività, l’andamento atteso 
degli investimenti. 
In pratica non è sempre agevole che una  relazione di stima riesca a 
esprimere un quadro settoriale efficace. Questo accade per varie ragioni 
(insufficienza informazioni, scarsa sensibilità del valutatore a tali aspetti, 
esigenze di semplificazione o contenimento costi), tuttavia vi è un limite 
inferiore al di sotto del quale non si dovrebbe mai scendere
40
 
 L’analisi strategica. Occorre valutare le politiche gestionali e i piani 
strategici. Ciò tanto più quanto le previsioni sui flussi attesi, in larga 
parte legate a politiche e piani, diventano elementi essenziali e spesso 
dominanti delle valutazioni. È in primo luogo necessario rendersi conto 
degli orientamenti che guidano l'impresa: dalla «visione» del futuro alle 
strategie in atto
41
. Le politiche gestionali e i piani strategici attengono 
principalmente a: le politiche e le strategie di marketing (politica del 
prodotto, della comunicazione, dei prezzi ecc. Per le banche le 
caratteristiche della raccolta e la sua capacità d’impiego), le politiche e le 
strategie attinenti alla produzione, alla tecnologia e alla ricerca, le 
politiche del personale e del management(caratteristiche e costo medio 
del personale, qualità del management), le politiche 
finanziarie(dimensione raccolta mezzi e loro costo), le politiche di 
acquisto(rapporti con i fornitori), l’attitudine e l’esperienza alla 
programmazione (budget, piani pluriennali). 
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 Luigi Guatri, Marco Bini, Nuovo trattato sulla valutazione delle aziende, op. cit., p. 1020. 
41
 Luigi Guatri, Marco Bini, Nuovo trattato sulla valutazione delle aziende, op. cit., p. 1021. 
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2. La seconda regola: la conoscenza dei mercati finanziari. Tale regola riguarda la 
conoscenza dei mercati finanziari dai quali discendono parametri valutativi 
fondamentali, quali i tassi di attualizzazione e capitalizzazione, i multipli di 
società comparabili (o transazioni), gli sconti e i premi di controllo. Quindi, la 
conoscenza dei mercati finanziari implica che la relazione di valutazione 
dimostri nell'esperto il dominio dei metodi analitico-quantitativi necessari ai fini 
delle elaborazioni sui tassi, sui multipli e sulle altre variabili legate a tali 
mercati. Senza questo dominio è sempre meno probabile che la relazione si 
dimostri efficace
42
. 
 
3. La terza regola: la relazione come fedele interprete del processo valutativo. Tale 
relazione sarà lo specchio fedele dello spirito che anima il processo valutativo. 
La valutazione non consiste affatto nell'introdurre una serie di informazioni e di 
conoscenze  in un meccanismo standardizzato, quale possa essere una formula 
matematica,  dal quale si ottengono risultati certi e inconfutabili
43
. Chi pensasse 
di procedere in questo modo, anche inconsapevolmente, non avrebbe colto 
l'aspetto essenziale del processo valutativo
44
. Difatti nelle varie fasi della 
relazione deve emergere con chiarezza l’essenza del processo valutativo: 
partendo da un’idonea base informativa e, passando per un’analisi delle 
informazioni grezze, la quale le organizzerà e le renderà  utilizzabili
45
, si arriverà 
alla scelta di un framework valutativo 
46
, e quindi dei metodi e dei modelli 
valutativi appropriati, in base a criteri di razionalità, obiettività e dimostrabilità. 
Tali criteri saranno applicati in modo sostanziale così da arrivare ad una pluralità 
di risultati che dovranno essere interpretati e sintetizzati in una scelta finale 
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 Luigi Guatri, Marco Bini, Nuovo trattato sulla valutazione delle aziende, op. cit., p. 1025. 
43
 «Il giudizio finale di stima deriva da una sintesi di molteplici elementi sia quantitativi e qualitativi, che 
non possono rappresentare un fatto puramente tecnico in quanto l’elemento soggettivo ha sempre un 
notevole rilievo». (Brescia, Muraca, Le perizie di stima delle aziende, op. cit., p. 145). 
44
 Luigi Guatri, Marco Bini, Nuovo trattato sulla valutazione delle aziende, op. cit., p. 1025. 
45
 «… alla base della relazione vi sono innanzitutto adeguate informazioni che l’esperto deve essere in 
grado di selezionare e sintetizzare sulla scorta della sua sensibilità ma soprattutto della sua esperienza» 
(Brescia, Muraca, Le perizie di stima delle aziende, op. cit., p. 145). 
46
 «… un’idonea combinazione tra valutazioni assolute e valutazioni relative» (Luigi Guatri, Marco Bini, 
Nuovo trattato sulla valutazione delle aziende, op. cit., p. 1025). 
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convincente
47
, la quale, tuttavia,  sarà sempre accompagnata da un certo grado di 
incertezza
48
. 
 
4. La quarta regola: la relazione come rappresentazione convincente. E’ di 
fondamentale importanza anche la forma espositiva delle relazioni di 
valutazione, con l'impiego, senza eccessi,  di formule espositive sintetiche e 
ampio ricorso a rappresentazioni visive (tavole, figure, grafici). Ciò consente 
una lettura più facile, e soprattutto consente di cogliere al meglio i punti salienti 
della relazione
49
. 
 
Passando a come una relazione di valutazione deve essere configurata nella sua stesura 
e a quale deve essere il suo contenuto, l’esperto deve mettere a disposizione degli 
interessati tutti gli elementi necessari affinché possano comprendere il risultato finale 
della valutazione stessa. 
Per chiarezza di esposizione, nella parte introduttiva (premessa della relazione) viene 
data indicazione dei seguenti aspetti
50
: 
 Oggetto della stima e sue finalità. In particolare l’oggetto di valutazione 
sarà affrontato in più con riguardo a
51: i dati identificati dell’azienda, una 
sua breve storia correlata dei fatti e degli eventi salienti, la tipologia di 
attività svolta (con descrizione del prodotto), la strategia aziendale con 
relativi punti di forza e di debolezza, e la sua struttura (patrimoniale, 
economica e finanziaria). 
 Data di riferimento assunta nell’ambito della stima52. 
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 «La decisione definitiva sulla quantificazione del valore dell’azienda può essere una mediazione tra 
vari metodi, ma deve essere indicata con estrema chiarezza e adeguatamente motivata». (Daniele 
Balducci, La valutazione d’azienda, op. cit., p. 474). 
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 Luigi Guatri, Marco Bini, Nuovo trattato sulla valutazione delle aziende, p. 1026. 
49
 Luigi Guatri, Marco Bini, Nuovo trattato sulla valutazione delle aziende, p. 1026. 
50
 Daniele Balducci, La valutazione d’azienda, p.475; Brescia, Muraca, Le perizie di stima delle aziende, 
p. 145. 
51
 Daniele Balducci, La valutazione d’azienda, pp. 475-476. 
52
 «La data di riferimento della perizia non coincide mai con la data dell’atto di redazione della stima. In 
mancanza di specifiche disposizioni di legge, si indica il termine di 60 giorni tra la data di riferimento 
della perizia e la data dell’atto della relazione di stima». (Daniele Balducci, La valutazione d’azienda, op. 
cit., p. 480). 
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 I principali documenti e le fonti utilizzate. Devono essere illustrate la 
natura dei documenti e delle fonti di informazione utilizzati, compreso il 
ricorso a perizie di terzi specialisti
53
. 
Nella parte centrale (corpo della relazione) il perito dovrà esporre chiaramente le 
ipotesi, le stime, le semplificazioni su cui il lavoro si è basato, nonché la descrizione del 
metodo o dei metodi valutativi utilizzati
54
 e le relative motivazioni che hanno 
accompagnato la scelta
55
. Inoltre, in base alle varie situazioni, deve essere riportato 
anche lo sviluppo essenziale dei calcoli di valutazione
56
. La parte centrale si conclude 
con l’attribuzione del valore all’azienda, accertando il perito la coerenza tra finalità e 
risultati di valutazione
57
. 
La parte conclusiva si compone essenzialmente di una sintesi della relazione svolta, 
ovvero è costituita da una relazione riassuntiva, qualitativa e quantitativa, di quanto 
esposto nell’elaborato e specificamente dei risultati finali raggiunti58. 
 
A conclusione di questo paragrafo è bene esaminare quali sono le responsabilità 
dell’esperto valutatore, in quanto egli, specie se nominato dal Tribunale, riveste la 
qualità  di pubblico ufficiale in virtù della funzione che lo porta ad inserirsi nell’attività 
di volontaria giurisdizione dell’autorità giudiziaria59. 
La responsabilità dell’esperto è stata disciplinata dal legislatore al secondo comma 
dell’art. 2343 c.c.60, il quale prevede che « L'esperto risponde dei danni causati alla 
società, ai soci e ai terzi. Si applicano le disposizioni dell'articolo 64 del codice di 
procedura civile». Tale articolo al comma 1 dispone che «Si applicano al consulente 
tecnico le disposizioni del codice penale relative ai periti», mentre al secondo che «In 
ogni caso, il consulente tecnico che incorre in colpa grave nell’esecuzione degli atti che 
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 Brescia, Muraca, Le perizie di stima delle aziende, op. cit., p. 146. 
54
 «Non è inopportuno descrivere i tratti identificativi, anche se essenziali, del metodo operativo 
applicato, individuandone pregi e limiti ed effettuando un’analisi critica». (Daniele Balducci, La 
valutazione d’azienda, op. cit., p. 476). 
55
 «La relazione deve poi dare indicazione dei principi e dei metodi seguiti nell’ambito delle stime, 
motivando adeguatamente le stime». (Brescia, Muraca, Le perizie di stima delle aziende, op. cit., p. 146). 
56
 Brescia, Muraca, Le perizie di stima delle aziende, op. cit., p. 146. 
57
 Daniele Balducci, La valutazione d’azienda, op. cit., p. 476. 
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 Daniele Balducci, La valutazione d’azienda, p. 476. 
59
 Daniele Balducci, La valutazione d’azienda, op. cit., p. 484. 
60
 Articolo modificato dall’art. 6 del P.R. 10 febbraio 1986, n. 30. 
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gli sono richiesti, è punito con l’arresto fino a un anno o con l’ammenda fino a euro 
10.329. Si applica l’Articolo 35 del codice penale. In ogni caso è dovuto il risarcimento 
dei danni causati alle parti»
61
. 
Da un punto di vista civilistico, quindi, il perito risponde dei danni arrecati secondo le 
norme ordinarie, mentre egli ne sarà esente
62
 solo quando la sua prestazione comporti la 
soluzione di problemi di particolare difficoltà, residuando la sola responsabilità per 
colpa o dolo
63
. 
Da un punto di vista penale, l’esperto potrà rendersi colpevole dei reati previsti agli artt. 
373 e seguenti del codice penale
64
. Questo è stato avallato anche da altri esperti in 
materia
65, i quali hanno specificato che all’esperto valutatore potranno essere attribuite 
le responsabilità penali specificamente previste per il consulente tecnico d’ufficio e non 
per quello di parte
66
 . Vale a dire: 
 Il delitto di rifiuto di uffici legalmente dovuti, previsto all’art. 366 c.p.67 
 Il delitto di falsa perizia, previsto dall’art. 373 c.p.68 
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 Comma così costituito dall’art. 25 della legge 4 giugno 1985, n. 281.  
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 In base all’art. 2236 c.c 
63
 Brescia, Muraca, Le perizie di stima delle aziende, op. cit., p. 104. 
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 App. Catania, 19 Maggio 1989, cit. e Trib. Udine, 8 Marzo 1993, cit.; Protetti, Le società, 1987, p. 481. 
65
 Quatraro B., Mauri A., L’aumento di capitale con conferimenti di beni in natura o di crediti. La 
relazione ex. Art. 2343 c.c. Contenuto. La revisione della stima. Le responsabilità civili e penali 
dell’esperto, in “Rivista Dottori Commercialisti”, Milano, 1993, p. 462. 
66
 Brescia, Muraca, Le perizie di stima delle aziende, op. cit., p. 104. 
67
 Art. 366. c.p. . «Chiunque, nominato dall’Autorità giudiziaria perito, interprete, ovvero custode di cose 
sottoposte a sequestro dal giudice penale, ottiene con mezzi fraudolenti l’esenzione dall’obbligo di 
comparire o di prestare il suo ufficio, è punito con la reclusione fino a sei mesi o con la multa da €30 a 
€516. Le stesse pene si applicano a chi, chiamato dinnanzi all’Autorità giudiziaria per adempiere ad 
alcuna delle predette funzioni, rifiuta di dare le proprie generalità, ovvero di prestare il giuramento 
richiesto, ovvero di assumere o di adempiere le funzioni medesime. 
Le disposizioni precedenti si applicano alla persona chiamata a deporre come testimonio dinanzi 
all’Autorità giudiziaria e ad ogni altra persona chiamata ad esercitare una funzione giudiziaria. 
Se il colpevole è un perito o un interprete, la condanna importa la interdizione dalla professione o 
dall’arte». 
68
 Art. 373 c.p. .« Il perito o l’interprete che, nominato dall’Autorità giudiziaria, dà parere o 
interpretazione mendaci, o afferma fatti non conformi al vero, è punito con la reclusione da due a sei anni. 
La condanna importa, oltre l’interdizione dai pubblici uffici, la interdizione dalla professione o dall’arte». 
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 La contravvenzione nell’esecuzione degli atti che gli sono richiesti, così come 
previsto al secondo comma dell’art. 64, che prevede l’arresto fino a un mese o 
l’ammenda fino a € 1032, e la sospensione dall’esercizio della professione. 
 L’indicazione di pareri o interpretazioni mendaci, di fatti non conformi al vero, 
ovvero la falsa testimonianza. E’ prevista la pena stabilita all’art. 372 c.p., 
ovvero reclusione da due a sei anni e interdizione dai pubblici uffici, dalla 
professione o dall’arte69. 
 Il consulente d’ufficio nasconde al giudice la sua incompetenza nell’oggetto 
della perizia, oppure tace sull’esistenza di cause incapacità naturale o legale, di 
incompatibilità o di ricusabilità, ovvero frode processuale
70
 (art. 384 c.p.). 
Infine , i valutatori nominati potrebbero essere soggetti a tentavi di corruzione o di 
subordinazione, che si possono manifestare sotto vari aspetti. In questo caso essi devono 
essere pronti a denunciare al giudice tali tentativi anche se vi sia il solo sospetto
71
. Al 
giudice spetterà, poi, valutare la sussistenza del reato e agire di conseguenza. 
  
                                                          
69
 Brescia, Muraca, Le perizie di stima delle aziende, op. cit., p. 105. 
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 Daniele Balducci, La valutazione d’azienda, op. cit., p. 484. 
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stabilite negli articoli medesimi ridotte dalla metà ai due terzi. 
La stessa disposizione si applica qualora l'offerta o la promessa sia accettata, ma la falsità non sia 
commessa. 
La condanna importa l'interdizione dai pubblici uffici». 
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2.2  LA RELAZIONE DI STIMA NEL CASO DI CONFERIMENTI. 
 
Prima di passare alla disamina di quella che è la relazione di stima nel caso di 
conferimenti di aziende o rami è bene fare alcune precisazioni circa la procedura da 
seguire per il perfezionamento di tale operazione, la quale componendosi di numerosi 
atti ed adempimenti è particolarmente articolata
72
. 
 
Con il D. Lgs. n.6/2003 è stata differenziata la disciplina della società a responsabilità 
limitata da quella dettata per le S.p.A.. 
Il conferimento in società a responsabilità limitata presenta aspetti procedurali 
semplificati e una maggiore libertà all’autonomia delle parti, tuttavia vi è un minor 
grado di tutela a favore dei terzi per ciò che riguarda l’effettività e l’integrità del 
capitale
73. Difatti, in questo caso, l’ambito delle unità suscettibili di essere conferite a 
capitale si dilata rispetto a quelle previste per le Spa, dato che ora sono compresi «tutti 
gli elementi suscettibili di valutazione economica»
74
, tra i quali la prestazione d’opera o 
di servizi. L’esigenza di tutela dell’integrità del capitale a seguito dei suddetti 
conferimenti viene soddisfatta dall’obbligo previsto al comma 6 dell’art. 2464, ovvero 
la prestazione di una polizza assicurativa o una fideiussione bancaria a garanzia degli 
obblighi assunti
75. Mentre la tutela dell’effettività del capitale, così come previsto per le 
Spa, è garantita dal comma 5 del suddetto articolo, ovvero le quote corrispondenti al 
conferimento in natura devono essere integralmente liberate al momento della 
sottoscrizione. 
Passando alla procedura di conferimento
76
,che sarà affrontata per quanto riguarda le 
Spa,  vi è ovviamente una prima fase negoziale in cui le parti definiscono i termini 
dell’operazione. In tale fase preparatoria le parti definiscono i termini dell’operazione e 
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in particolare la quota di capitale da assegnare al conferente
77
. Tale fase prevede, 
inoltre, la sottoscrizione di accordi quadro che poi saranno trasferiti nello statuto sociale 
oppure in patti parasociali. 
A seguito di tale fase segue un iter giuridico: 
 Delibera degli organi sociali della società conferente in ordine all’effettuazione 
dell’operazione. Se il conferente è una società, l’ordine di procedere con 
l’operazione spetta al relativo organo amministrativo, a meno che l’operazione 
non comporti il mutamento dell’oggetto sociale, e in tal caso la decisone dovrà 
essere sottoposta all’assemblea dei soci78. 
 Istanza al Tribunale per la nomina dell’esperto valutatore cosi come previsto 
all’ex art. 2343. Il Tribunale competente79, provvederà a tale nomina. Questo 
vale solo per conferimenti in Spa, mentre per conferimenti in Srl l’esperto è 
nominato direttamente nominato dalle parti
80
. In questo caso, tale nomina non 
offre la garanzia di indipendenza  e terzietà proprie dell’analoga figura prevista 
per le Spa
81
. 
 Redazione della perizia giurata da parte dell’esperto. 
 Stipula dell’atto costitutivo della società e iscrizione dello stesso nel registro 
delle imprese. Tale stipula avverrà una volta acquisita la perizia di stima, mentre 
il deposito dell’atto costitutivo e l’iscrizione nel registro deve avvenire entro 20 
giorni. Inoltre la perizia deve essere allegata all’atto costitutivo al momento del 
deposito presso il registro delle imprese
82
. Questo è quanto vale per le società di 
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 Savioli, Le operazioni di gestione straordinaria, op. cit., p.153. 
78
 Savioli, Le operazioni di gestione straordinaria, p. 155. 
79
 Il tribunale competente è quello nella cui circoscrizione ha sede la società conferitaria. Il D. Lgs. n. 
6/2003 ha cosi colmato la lacuna del precedente ordinamento, il quale non indicava quale fosse il 
tribunale competente.(Savioli, Le operazioni di gestione straordinaria, op. cit.). 
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 Riforma “Vietti”: a seguito della Riforma delle Società di Capitali, in caso di conferimenti di beni in 
natura nelle società a responsabilità limitata (S.r.l.), è richiesta la relazione giurata di un esperto o società 
di revisione iscritti nel 
registro dei revisori contabili, che non deve essere designato dall’autorità giudiziaria, come previsto per le 
S.p.A., bensì può essere individuato direttamente dal soggetto conferente (Art. 2465 c.c.). Ernst & Young, 
Il conferimento d’azienda, Bergamo, 21 febbraio 2008. 
81
 Savioli, Le operazioni di gestione straordinaria, op. cit. 153. 
82
 Ai sensi dell’art. 2343 comma 1: « Chi conferisce beni in natura o crediti deve presentare la relazione 
giurata di un esperto designato dal tribunale nel cui circondario ha sede la società, contenente la 
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nuova costituzione mentre nel caso di conferimento in società preesistente
83
, 
l’organo amministrativo della conferitaria dovrà predisporre una apposita 
relazione che illustri le motivazione del conferimento e i criteri adottati nella 
determinazione del prezzo di emissione delle nuove azioni
84
. Inoltre il collegio 
sindacale dovrà prendere visione di tale relazione, il quale esprimerà un parere 
di congruità sul prezzo di emissione delle azioni. 
 Verifica da parte dell’organo amministrativo della società conferitaria dei valori 
di stima, entro 180 giorni dal conferimento. 
 
Elemento centrale del procedimento di conferimento di beni in natura in una società di 
capitali è la perizia di stima prevista all’art. 2343 c.c. per le Spa, e all’articolo 2465 c.c. 
per quanto riguarda le Srl. Tale adempimento è posto a presidio dell’integrità del 
capitale delle società con responsabilità limitata, mentre non è previsto per i 
conferimenti nelle società di persone
85
. Non è previsto neanche per i conferimenti in 
denaro, poiché in tal caso all’ammontare di capitale esposto corrisponde un valore certo 
e di oggettiva determinazione. 
Quindi, a seguito del primo comma dell’art. 2343, quando un soggetto «conferisce beni 
in natura o crediti deve presentare la relazione giurata di un esperto designato dal 
tribunale nel cui circondario ha sede la società, contenente la descrizione dei beni o dei 
crediti conferiti, l'attestazione che il loro valore è almeno pari a quello ad essi attribuito 
ai fini della determinazione del capitale sociale e dell'eventuale soprapprezzo e i criteri 
di valutazione seguiti. La relazione deve essere allegata all'atto costitutivo». 
Quindi scopo del valutatore è quello di stabilire un limite superiore di iscrizione 
dell’oggetto conferito, ovvero quel valore corrispondente al valore massimo imputabile 
in sede di aumento di capitale (più l’eventuale fondo sovrapprezzo azioni). Sarà 
pertanto possibile effettuare un conferimento ad un valore inferiore a quello massimo 
stimato dall’esperto. Tale circostanza non pregiudica le ragioni dei creditori, poiché 
                                                                                                                                                                          
descrizione dei beni o dei crediti conferiti, l'attestazione che il loro valore è almeno pari a quello ad essi 
attribuito ai fini della determinazione del capitale sociale e dell'eventuale soprapprezzo e i criteri di 
valutazione seguiti. La relazione deve essere allegata all'atto costitutivo». 
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 Ai sensi dell’art. 2441 c.c. 
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 Savioli, Le operazioni di gestione straordinaria, op. cit. 154. 
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 Savioli, Le operazioni di gestione straordinaria, p. 157. 
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tutto l’ammontare è coperto dal conferimento, anzi quest’ultimo è addirittura 
superiore
86
. 
Inoltre, come già detto in precedenza, l’esperto deve essere estraneo ed indipendente 
rispetto alla società, oltre a possedere quei requisiti di adeguata e comprovata 
professionalità
87
. La presenza di tutti i requisiti
88
 è fondamentale, anche perché, in base 
a quanto disposto dall’art. 2343-quater c.c., gli amministratori della conferitaria devono 
verificarli (secondo comma) e attestarli (terzo comma)
89
. 
La nomina dell’esperto, che andrà a predisporre la relazione di stima,  avviene da parte 
del Tribunale ,a seguito di un’istanza presentata dagli organi amministrativi della 
società conferente.  In tal  modo potrà essere garantita la neutralità e l’indipendenza 
dello stesso rispetto ai soci e agli organi sociali
90
. 
Vi è stato un ampio dibattito in giurisprudenza e dottrina circa la competenza territoriale 
del Tribunale che deve nominare l’esperto91. Autorevole dottrina92 ha distinto tra: 
conferimento in sede di costituzione della società, e conferimento in sede di aumento 
del capitale sociale. 
Nel primo caso
93
, una parte della dottrina esclude che la competenza territoriale possa  
spettare al Tribunale nella cui circoscrizione avrà sede la società conferitaria, non 
essendo la stessa ancora sorta, bensì tale competenza  spetta al Tribunale nel quale si 
trovano i beni da conferire. Mentre altra parte
94
 ritiene che la competenza possa spettare 
tanto al tribunale in cui la conferitaria avrà sede, e tanto al Tribunale in cui si trova il 
conferente o i beni da conferire
95
. 
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 Conformemente anche Perotta, Garegnani, 1999, 98; Vanetti, 2000, 1067; Salafia, 1997, 1245; e ABI, 
Circ. 30/03/1998, n.7. 
87
 Brescia, Muraca, Le perizie di stima delle aziende, p. 105. 
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 Previsti all’art. 2343-ter lettera b) c.c. 
89
 Brescia, Muraca, Le perizie di stima delle aziende, op. cit., p. 105. 
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 Brescia, Muraca, Le perizie di stima delle aziende, p. 52. 
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 Brescia, Muraca, Le perizie di stima delle aziende, pp. 62-64. 
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 Quatraro D., D’amora S., Le operazioni sul capitale, Milano, 1994, 90. 
93
 Brescia, Muraca, Le perizie di stima delle aziende, p. 62. 
94
 App. Venezia, 31 ottobre 1970, in “Giur. Comm.”, 1980, II, 780. 
95
 In assenza di chiarimenti normativi circa il Tribunale di competenza accade che per la stessa 
operazione di conferimento possano essere di fatto inoltrate più domande di attribuzione del perito […] 
Ciò comporta la possibilità di scegliere in concreto uno dei periti designati dal Tribunale interpellati, 
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Nel secondo caso
96, l’opinione prevalente e preferibile attribuisce la competenza al 
Tribunale che ha circoscrizione in cui ha sede la società. Questo perché lo stesso dovrà 
verificare la legittimità della delibera di aumento di capitale a seguito del conferimento, 
e quindi la corrispondenza della relazione di stima redatta dall’esperto97. 
Riguardo al contenuto della perizia, l’art 2343 c.c. prevede solo un contenuto minimo98: 
 La descrizione dei beni conferiti. 
 I criteri di valutazione seguiti. Il legislatore non indica i criteri di valutazione 
che l’esperto deve seguire nell’espletamento del compito affidatogli, rimettendo 
la sua scelta alle indicazioni della dottrina economico-aziendale e della tecnica 
professionale
99
, ed inoltre che i criteri adottati possano essere diversi a seconda 
delle singole fattispecie
100
. Difatti mancando norme specifiche e indicazioni in 
merito ai metodi valutativi da utilizzare nelle valutazioni, l’esperto sarà libero 
nei criteri di scelta, con l’unico obbligo di esplicitare i criteri seguiti nelle 
valutazioni
101
. Tale criterio è funzionale anche ad agevolare il controllo delle 
valutazioni fatte dall’esperto da parte degli amministratori. 
Passando ad esaminare quali tra i metodi individuati dalla dottrina siano 
applicabili alla singola fattispecie, è bene notare subito che, nonostante dall’art. 
2343 sia stato eliminato  il riferimento a valutazioni di carattere analitico
102
, tale 
valutazione risulta comunque necessaria anche solo per lo scopo di permettere 
una rilevazione del patrimonio aziendale conferito nella contabilità della società 
                                                                                                                                                                          
generalmente in ragione della tempestività della risposta. (Galbiati, Conferimenti e scissioni, Milano, 
1995, p. 43). 
96
 Brescia, Muraca, Le perizie di stima delle aziende, pp. 62-63. 
97
 In tal senso Trib. Roma, 7 Maggio 1986, Le società, 1986, 1021; App. Bologna, 22 novembre 1990, Le 
società, 1991, 805. 
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 Savioli, Le operazioni di gestione straordinaria, pp. 158-159; Brescia, Muraca, Le perizie di stima 
delle aziende, pp. 50-51. 
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  Savioli, Le operazioni di gestione straordinaria, op. cit., p. 158. 
100
 Necchi, Sorci, Le perizie di stima, Trieste, 1991, 2. 
101
 Brescia, Muraca, Le perizie di stima delle aziende, p. 50. 
102
 La relazione deve avere carattere analitico e dettagliato indicando tutti gli elementi dell’attivo e del 
passivo previsti nello Stato Patrimoniale, dovendo la stessa essere strutturata in modo analogo ad un 
bilancio d’esercizio del quale tuttavia non deve comprendere il Conto economico. ( “Memento Pratico Le 
società” Milano 2006, 386). 
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conferitaria
103. Tuttavia tale circostanza non deve far cadere nell’errore in base 
al quale il perito possa adottare il solo criterio patrimoniale (semplice o 
complesso)
104
, e non altri criteri basati sui flussi reddituali o finanziari. Difatti in 
base a tale conclusione si userebbe tale metodo in qualsiasi circostanza, 
risultando inadeguato nei casi di aziende
105, che pur avendo un’esigua dotazione 
patrimoniale, presentano un valore di scambio elevato in virtù della loro 
redditività prospettica
106
. Dunque in base a tali considerazioni, la conclusione 
sarà quella di utilizzare nelle valutazioni i criteri idonei ad esprimere l’effettivo 
valore corrente dell’oggetto di valutazione107.  Per conciliare l’esigenza di 
valutazioni analitico-patrimoniali con l’applicazione di criteri sintetici, così da 
quantificare correttamente il valore attribuibile all’azienda, la soluzione, così 
come suggerito dalla dottrina aziendalistica e giuridica, è quella di ricorrere a 
criteri misti-reddituali. Tali criteri hanno il pregio di stimare il valore 
complessivo dell’azienda o di un suo ramo prendendo in considerazione sia la 
consistenza patrimoniale che la futura capacità di reddito
108
, dando altresì la 
possibilità di addivenire alla stima dell’avviamento come grandezza 
autonoma
109
. 
Tuttavia questa non è la sola soluzione praticabile, poiché il mero uso di un solo 
strumento valutativo andrebbe a limitare fortemente la discrezionalità di cui 
gode il valutatore, e quindi oltre al suddetto vi sono i metodi sintetici (reddituale 
e finanziario), i quali danno anch’essi la possibilità di stimare al meglio il più 
corretto valore di scambio dell’oggetto conferito. 
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 Savioli, Le operazioni di gestione straordinaria,  p. 183. 
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gestione straordinaria, op. cit., p. 183). 
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 Savioli, Le operazioni di gestione straordinaria, pp. 183-184. 
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 In tal senso fra gli aziendalisti, Zanda, Lacchini, Laghi, 1995,451; Perotta, Garegnani, 1990, 96. 
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Infine, indipendentemente dal metodo di valutazione prescelto, è necessario che 
la stima salvaguardi il principio generale della prudenza, in ottemperanza alla 
finalità cautelativa di tutelare l’integrità del capitale della conferitaria. Per 
questo motivo la valutazione deve fondarsi su dati razionali e dimostrabili
110
. 
 
 L’attestazione che il valore dei beni conferiti sia almeno pari (e non inferiore) a 
quello ad essi attribuito ai fini della determinazione del capitale sociale e 
dell’eventuale sovrapprezzo111. Tale obbligo deriva da quanto disposto dal 
comma 5 dell’art. 2346 c.c., il quale prevede che « In nessun caso il valore dei 
conferimenti può essere complessivamente inferiore all'ammontare globale del 
capitale sociale» 
Terminata la perizia di stima , l’esperto dovrà provvedere alla asseverazione112 della 
stessa presso il Tribunale che lo ha nominato
113
, ed inoltre la stessa perizia potrà essere 
giurata  di fronte al notaio che ha rogato il relativo atto di conferimento
114
. 
Al terzo comma dell’art. 2343 c.c. è previsto che «Gli amministratori devono, nel 
termine di centottanta giorni dalla iscrizione della società
115
, controllare le valutazioni 
contenute nella relazione indicata nel primo comma e, se sussistano fondati motivi, 
devono procedere alla revisione della stima. Fino a quando le valutazioni non sono state 
controllate, le azioni corrispondenti ai conferimenti sono inalienabili e devono restare 
depositate presso la società». 
Tale disposto nasce dalla motivazione per cui la revisione si rende necessaria per 
aggiornare l’elaborato al tempo del conferimento116. Dato che le valutazioni dell’esperto 
precedono di qualche mese l’atto di conferimento, ovvero il momento effettivo del 
passaggio dei beni conferiti nella sfera giuridica della società conferitaria, i valori 
                                                          
110
 Ernst & Young, Il conferimento d’azienda, p. 18. 
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riferiti a tali beni  potrebbero variare nel tempo, anche in modo significativo, cosi che 
l’aggiornamento delle valutazioni viene a rendersi necessario117. Ovviamente la 
revisione deve riferirsi alla data di effettuazione del conferimento, e la stessa deve 
essere effettuata seguendo i criteri di valutazione scelti dal perito, altrimenti la funzione 
del perito verrebbe completamente screditata
118
. 
Inoltre al quarto comma sempre dell’art. 2343 c.c. è previsto che se « il valore dei beni 
o dei crediti conferiti è inferiore di oltre un quinto a quello per cui avviene il 
conferimento, la società deve proporzionalmente ridurre il capitale sociale, annullando 
le azioni che risultano scoperte. Tuttavia il socio conferente può versare la differenza in 
danaro o recedere dalla società; il socio recedente ha diritto alla restituzione del 
conferimento, qualora sia possibile in tutto o in parte in natura». 
Quindi in base a questo comma il socio conferitario ha a disposizione tre rimedi 
alternativi
119
. Esso potrà versare la differenza in denaro, tra valore di stima e valore 
revisionato; potrà decidere di recedere dalla società, ed in tal caso avrà diritto alla 
restituzione di quanto conferito; infine il socio potrà accettare il minor valore attribuito 
al proprio apporto, con conseguente riduzione della quota di partecipazione ottenuta 
inizialmente. 
Infine in base a quanto disposto dal quinto comma dell’art. 2343 c.c. « L'atto costitutivo 
può prevedere, salvo in ogni caso quanto disposto dal quinto comma
120
 dell'articolo 
2346, che per effetto dell'annullamento delle azioni disposto nel presente comma si 
determini una loro diversa ripartizione tra i soci». Questa innovazione è stata introdotta 
con il D. Lgs. n. 6/2003, la quale prevede che, a seguito della necessari riduzione dei 
capitale conseguente alla revisione di stima, la stessa non sia riferita alle sole quote 
emesse a fronte del conferimento ma, proporzionalmente, a carico di tutti gli altri soci. 
Questo fa si che la partecipazione del nuovo socio, e conseguentemente dei vecchi soci, 
rimanga inalterata rispetto a quanto previsto nella fase negoziale
121
. 
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2.3  LA RELAZIONE DI STIMA NEL CASO DI OPERAZIONI DI CESSIONE 
 
La cessione è la più semplice forma di circolazione di un’azienda o di un suo ramo, con 
conseguente cambiamento della proprietà
122. E’ la forma più utilizzata dalle società di 
piccola e media dimensione. 
Come detto nel capitolo precedente, per cessione di un complesso aziendale si intende 
l’operazione con cui si attua il passaggio di proprietà dell’intera azienda o di un suo 
ramo dal cedente al cessionario, dietro pagamento di un prezzo stabilito, di norma in 
denaro, che scaturisce da un accordo negoziale tra le parti
123
. A differenza delle altre 
operazioni di finanza straordinaria la cessione  non interviene sugli assetti proprietari, 
ovvero comporta una semplice migrazione di beni senza determinare una modifica delle 
compagini sociali
124
. 
Ai fini degli argomenti di questo capitolo, si può affermare che, diversamente dal 
conferimento e dalla fusione e scissione, l’attenzione del legislatore è limitata solo ad 
alcuni aspetti essenziali dell’operazione di cessione. Difatti la stessa non è descritta dal 
codice civile nelle sue fasi attuazione
125
, dato che, fatti salvi i pochi limiti imposti, le 
parti perfezionano l’operazione con la redazione di un contratto scritto. In esso stipulano 
i reciproci rapporti, definiscono il prezzo di vendita, la responsabilità e le condizioni 
dell’operazione126. 
Per questa operazione non sono previste particolari procedure dato che vi è soltanto un 
obbligo
127
 di redazione del contratto di cessione in forma scritta e di iscrizione dello 
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stesso presso il registro delle imprese, così da dare pubblicità al passaggio di 
proprietà
128
. 
Altre norme riguardanti la cessione sono quelle previste agli articoli 2557 e ss del 
codice civile, ed in particolare il regime della responsabilità per i debiti dell’azienda, la 
sorte dei debiti e dei contratti, il divieto di concorrenza in capo al soggetto alienante. 
Tali articoli sono: 
 Art. 2557. Divieto di concorrenza: «Chi aliena l'azienda deve astenersi, per il 
periodo di cinque anni dal trasferimento, dall'iniziare una nuova impresa che per 
l'oggetto, l'ubicazione o altre circostanze sia idonea a sviare la clientela 
dell'azienda ceduta». 
 Art. 2558. Successione nei contratti: « Se non è pattuito diversamente, 
l'acquirente dell'azienda subentra nei contratti stipulati per l'esercizio 
dell'azienda stessa che non abbiano carattere personale. Il terzo contraente può 
tuttavia recedere dal contratto entro tre mesi dalla notizia del trasferimento, se 
sussiste una giusta causa, salvo in questo caso la responsabilità dell'alienante». 
 Art. 2559. Crediti relativi all'azienda ceduta. «La cessione dei crediti relativi 
all'azienda ceduta, anche in mancanza di notifica al debitore o di sua 
accettazione, ha effetto, nei confronti dei terzi, dal momento dell'iscrizione del 
trasferimento nel registro delle imprese. Tuttavia il debitore ceduto è liberato se 
paga in buona fede all'alienante». 
 Art. 2560. Debiti relativi all'azienda ceduta. «L'alienante non è liberato dai 
debiti, inerenti all'esercizio dell'azienda ceduta anteriori al trasferimento, se non 
risulta che i creditori vi hanno consentito». 
Per quanto riguarda la valutazione del complesso aziendale, esso è frutto di un 
procedimento di stima derivante dal lavoro effettuato da una parte dall’acquirente e 
dall’altre dal venditore. Essi, coadiuvati da esperti e consulenti, arrivano a diverse 
valutazioni le quali poi saranno sintetizzate nella fissazione di un prezzo
129
. 
La cessione di azienda o di un suo ramo non prevede nessun obbligo di redazione di una 
perizia, così come avviene nel caso del conferimento, della fusione o della cessione. 
Tuttavia nessun penserebbe di acquistare o vendere un complesso aziendale senza una 
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valutazione preventiva del bene che sarà trasferito
130
. Quindi, anche se non previsto 
dalla legge, la valutazione del bene è imposta dalla natura del bene compravenduto
131
. 
Il contenuto della relazione di stima non è diverso da quello descritto nel paragrafo 
precedente a proposito del conferimento, e in particolare esse contengono
132
: 
 La descrizione dei beni conferiti. Che consiste nell’individuazione e descrizione 
dei singoli elementi che compongono il complesso trasferito. 
 Il valore a ciascuno di essi attribuito. 
 I criteri di valutazione seguiti. Essi possono mutare in relazione al singolo caso, 
tuttavia devono essere espressamente indicati nella relazione, ed essere 
compatibili con la natura dell’operazione133.  Il codice civile non pone vincoli 
alla fissazione del prezzo, e quindi non detta neanche disposizioni specifiche in 
materia di criteri di valutazione. 
Alla fine la relazione dovrà esprimere il valore dell’azienda nel suo complesso, valore 
attribuito che sarà un valore di scambio
134
. 
Nella fase delle trattative l’acquirente potrà richiedere informazioni e compiere 
verifiche sui dati forniti dal cliente, così da poter effettuare una nuova valutazione. 
Valutazione che in sostanza sarà una revisione di quella eseguita dal venditore, ed è tesa 
a verificare l’esattezza dei dati indicati e dei criteri scelti per la valutazione del 
complesso da trasferire
135
. Qualora dalla verifica scaturiscano integrazioni e/o 
correzioni della valutazione fatta dal venditore, vi potranno essere anche delle variazioni 
di prezzo. 
Infine vi è un caso di cessione d’azienda in cui è obbligatoria per legge la redazione di 
una perizia di stima. Tale circostanza è specificata all’art 2343 bis c.c., il quale prevede 
che: « L'acquisto da parte della società, per un corrispettivo pari o superiore al decimo 
del capitale sociale, di beni o di crediti dei promotori, dei fondatori, dei soci o degli 
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 Marco Nava, Le perizie di stima,  p. 24. 
131
 Marco Nava, Le perizie di stima,  op. cit., p. 24. 
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 Marco Nava, Le perizie di stima,  p. 25. 
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 Marco Nava, Le perizie di stima,  op. cit., p. 25. 
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 Lo stesso si configura come “prezzo nelle cessioni” […] La valutazione dell’azienda in tali ipotesi di 
trasferimento è diretta a fornire alle parti contraenti un valore di stima da utilizzare quale base di 
riferimento per la negoziazione del prezzo. (Brescia, Muraca, Le perizie di stima delle aziende, op cit., p. 
34). 
135
 Marco Nava, Le perizie di stima,  op. cit., pp. 28-29. 
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amministratori, nei due anni dalla iscrizione della società nel registro delle imprese, 
deve essere autorizzato dall'assemblea ordinaria. L'alienante deve presentare la 
relazione giurata di un esperto designato dal tribunale nel cui circondario ha sede la 
società contenente la descrizione dei beni o dei crediti, il valore a ciascuno di essi 
attribuito, i criteri di valutazione seguiti, nonché l'attestazione che tale valore non è 
inferiore al corrispettivo, che deve comunque essere indicato. 
La relazione deve essere depositata nella sede della società durante i quindici giorni che 
precedono l'assemblea. I soci possono prenderne visione. Entro trenta giorni 
dall'autorizzazione il verbale dell'assemblea, corredato dalla relazione dell'esperto 
designato dal tribunale, deve essere depositato a cura degli amministratori presso 
l'ufficio del registro delle imprese. 
Le disposizioni del presente articolo non si applicano agli acquisti che siano effettuati a 
condizioni normali nell'àmbito delle operazioni correnti della società né a quelli che 
avvengono nei mercati regolamentati o sotto il controllo dell'autorità giudiziaria o 
amministrativa». 
La norma regola e limita la perizia di stima (secondo l’art. 2343 bis mutuata dall’art. 
2343 c.c.) al caso di acquisti di beni superiori al 10% del capitale della società da parte 
di soci o amministratori
136
. Questo per tutelare la consistenza patrimoniale della società, 
la quale potrebbe essere pregiudicata mediante il pagamento di corrispettivi di favore in 
un momento di possibile debolezza
137
, appunto quello della recente costituzione. 
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2.4  LA RELAZIONI DI STIMA NEL CASO DI OPERAZIONI DI SCISSIONE 
 
In base a quanto disposto dal terzo comma dell’art. 2506-ter c.c., in caso di una 
operazione di scissione  si applicano le disposizioni previste all’art. 2501-sexiesc.c., 
ovvero le norme dettate in tema di fusione, relativamente alla relazione di stima del 
patrimonio sociale
138
. 
Il codice civile regola l’iter procedurale su tre momenti fondamentali: il progetto di 
fusione-scissione; la deliberazione di fusione-scissione; l’atto di fusione-scissione. 
Il progetto di fusione-scissione è quel documento, redatto dall’organo amministrativo, 
che risponde all'esigenza di rendere note ai soci ed ai terzi le modalità ed i tempi di 
realizzazione dell'operazione
139
, esso è un documento di sintesi nel quale viene descritta 
l’operazione nei dettagli140. 
La deliberazione di fusione-scissione deve essere preceduta dal deposito presso la sede 
delle società partecipanti all’operazione, per almeno trenta giorni prima della 
convocazione dell’assemblea dei soci e finché la deliberazione non è stata assunta, dei 
seguenti documenti
141
: 
 Progetto di fusione-scissione 
 Situazioni patrimoniali delle società partecipanti 
 Relazioni degli amministratori 
 Relazione degli esperti 
 Bilanci degli ultimi tre esercizi delle società partecipanti 
 
Riguardo alla relazione degli amministratori, l’art. 2501-quinquies  dispone che « 
L'organo amministrativo delle società partecipanti alla fusione-scissione deve 
predisporre una relazione che illustri e giustifichi, sotto il profilo giuridico ed 
economico, il progetto di fusione-scissione  e in particolare il rapporto di cambio delle 
azioni o delle quote. La relazione deve indicare i criteri di determinazione del rapporto 
di cambio. Nella relazione devono essere segnalate le eventuali difficoltà di 
valutazione». 
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 Savioli, Le operazioni di gestione straordinaria, p. 456. 
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 Nicola Grasso Peroni, Il progetto di scissione, (http://www.e-glossa.it/wikijus) . 
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 Marco Nava, Le perizie di stima, op. cit., p. 132. 
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77 
 
A seguito di questo documento, l’art. 2501-sexies comma 1 ordina che ciascuna società 
facente parte della scissione deve far redigere ad uno o più esperti indipendenti una 
relazione di stima circa la congruità dei rapporti di cambio predisposti dagli organi 
amministrativi.
142
 
Tuttavia l’organo amministrativo può essere esonerato dall'obbligo di far redigere tale 
relazione di cui agli articoli 2501-sexies e 2506-ter c.c., con il consenso unanime dei 
soci e dei possessori di altri strumenti finanziari che danno diritto di voto nelle società 
partecipanti alla scissione
143
. 
Tale evenienza va intesa nel senso che consente all'organo amministrativo, con il 
consenso unanime dei soci e dei possessori di altri strumenti finanziari che danno diritto 
di voto nelle società partecipanti alla scissione, di farsi esonerare oltre che dall'obbligo 
di redigere la situazione patrimoniale
144
 e la relazione
145
, anche da quello di far redigere 
la relazione degli esperti. 
Tale possibilità si applica ad ogni tipo di scissione (totale o parziale) sia essa a favore di 
società di nuova costituzione o di società già esistente
146
. 
Altra causa di esonero circa la relazione degli esperti è quella prevista al comma 3 
dell’art. 2506-ter, il quale prevede che « la relazione non è richiesta quando la scissione 
avviene mediante la costituzione di una o più nuove società e non siano previsti criteri 
di attribuzione delle azioni o quote diversi da quello proporzionale
147
». 
Inoltre la relazione degli esperti è da ritenersi superflua quando la scissione non 
comporta una variazione del valore delle partecipazioni possedute dai soci delle società 
parteciparti all’operazione148. Tale evenienza si verifica nelle seguenti ipotesi149150 : 
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 Brescia, Muraca, Le perizie di stima delle aziende, p. 89. 
143
 Così’ come disposto al quarto comma dell’art. 2506-ter c.c. 
144
 Art. 2506-ter comma 1: « L'organo amministrativo delle società partecipanti alla scissione redige la 
situazione patrimoniale e la relazione illustrativa in conformità agli articoli 2501-quater e 2501-
quinquies». 
145
 Art. 2506-ter comma 2: « La relazione dell'organo amministrativo deve inoltre illustrare i criteri di 
distribuzione delle azioni o quote e deve indicare il valore effettivo del patrimonio netto assegnato alle 
società beneficiarie e di quello che eventualmente rimanga nella società scissa». 
146
 Fonte: http://www.consiglionotarilemilano.it , “Esonero dall'obbligo di far redigere la relazione degli 
esperti nella scissione” 
147
 Comma corretto come da comunicazione sulla G.U. n. 153 del 4/7/2003. (http://www.universocoop.it/)  
148
 Brescia, Muraca, Le perizie di stima delle aziende, op. cit., p. 93. 
149
 Consiglio Notarile di Milano, Massima, 2004. 
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 Scissione parziale a favore di una società preesistente. Quest’ultima possiede 
l’intero capitale(o almeno il 90%)151 della scissa o è interamente posseduta dalla 
stessa. 
 Scissione totale a favore di due beneficiarie preesistenti, entrambe possedute 
dalla scissa. 
 Scissione totale a favore di due società preesistenti, le quali possiedono l’intero 
capitale della scissa. Questo quando le beneficiarie sono possedute dallo stesso 
soggetto, oppure da più soggetti secondo le medesime percentuali e gli stessi 
diritti. 
 Scissione parziale a favore di una società preesistente. In questo caso entrambe 
sono possedute dallo stesso soggetto. 
Quindi il controllo degli esperti circa la congruità del rapporto di cambio è richiesto 
solo quando, per effetto della scissione, si vengano a modificare gli assetti proprietari e 
quindi si produce un trasferimento di ricchezza tra soci diversi
152
. 
 
Dopo i casi di esclusione della presentazione della relazione secondo l’art. 2501-sexies, 
vi sono casi specifici in cui, secondo la giurisprudenza
153
 ed anche secondo quanto 
disposto al comma settimo dell’art. 2501-sexies, è altresì necessaria la presentazione di 
una relazione giurata da parte di un esperto nominato dal Tribunale, secondo quanto 
previsto all’art 2343 c.c. in tema di conferimenti. Questa circostanza è stata prevista 
perché anche nell’operazione di scissione vi è un passaggio di beni da una società 
all’altra, che potrebbe configurarsi come un particolare caso di conferimento, 
caratterizzato dallo scambio di beni contro partecipazioni. Nella maggior parte delle 
operazioni tale relazione non è richiesta, anzi è ritenuta superflua, poiché il valore del 
capitale che gli amministratori rappresentano in bilancio e una sua eventuale modifica 
per effetto della gestione è confermato e tutelato appunto dalle norme in tema di 
                                                                                                                                                                          
150
 Evenienza che abbiamo potuto verificare anche nella ricerca delle fonti utili alla redazione della tabella 
sulle operazioni di finanza straordinaria riguardanti i rami d’azienda. Molti progetti di scissione non 
prevedevano la relazione dell’esperto valutatore. 
151
 Savioli, Le operazioni di gestione straordinaria, op. cit., p. 266. 
152
 Marco Nava, Le perizie di stima, op. cit., p. 143. 
153
 Brescia, Muraca, Le perizie di stima delle aziende, op. cit., p. 94. 
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bilancio civilistico
154
. Tuttavia vi sono due casi in cui è prevista la presentazione anche 
di tale relazione, e in particolare quando
155
: 
 
 Ci sia una scissione in cui la scissa è una società di persone e la beneficiaria è 
una società di capitali
156
. In questa ipotesi viene estesa la disciplina della 
trasformazione(art. 2500 ter c.c.) nonché la disposizione di cui all'art. 2501 
sexies,  comma 7 c.c. , le quali impongono la predisposizione della relazione di 
stima ex art. 2343 cc.
157
. Ciò si spiega agevolmente con il fatto che questa 
 operazione comporta effetti del tutto analoghi a quelli di una trasformazione 
"eterogenea", in corrispondenza della quale sorge sempre l'obbligo di una perizia 
sul patrimonio della trasformanda
158
. 
 Il capitale sociale delle beneficiarie di nuova costituzione o l'aumento del 
capitale sociale delle beneficiarie preesistenti (ovviamente se società di capitali) 
risulti di ammontare superiore al valore contabile del patrimonio netto 
apportato
159
, in quanto i beni trasferiti hanno modificato il loro valore di 
iscrizione in bilancio
160
. Questo caso si verifica quando nel bilancio post-
scissione della società beneficiaria risultano delle rivalutazioni dei cespiti 
scorporati dalla società scissa
161
. Quindi si rende necessaria una nuova 
misurazione del capitale. 
 
Riguardo alla nomina dell’esperto per la redazione della relazione sulla congruità del 
rapporto di cambio (o anche di quella prevista all’art. 2343 c.c.), sono state introdotte 
delle sostanziali novità dal D. Lgs. n. 6/2003.  Gli esperti vengono scelti tra i revisori 
contabili o le società di revisione iscritti nel registro, mentre la loro nomina adesso è 
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 Marco Nava, Le perizie di stima, p. 151. 
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 Brescia, Muraca, Le perizie di stima delle aziende, p. 94. 
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 Si parla di scissione eterogenea (Brescia, Muraca, Le perizie di stima delle aziende, op. cit., p. 94). 
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 Laurini F., Nomina dell’esperto ex art. 2343 c.c. nella scissione di società, 1998, p. 1318. 
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 Nicola Grasso Peroni, Scissione: la relazione degli amministratori e degli esperti, op. cit. 
(http://www.e-glossa.it/wikijus).  
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 Daniele Minussi, La relazione degli esperti, op. cit. (http://www.e-glossa.it/wikijus). 
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 Marco Nava, Le perizie di stima, op. cit., p. 151. 
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 Laurini F., Nomina dell’esperto ex art. 2343 c.c. nella scissione di società, p. 1318. 
80 
 
differenziata
162
: nel caso si tratti di società il cui capitale è rappresentato da azioni la 
nomina avviene da parte del Tribunale competente, ovvero quello  nella cui 
circoscrizione ha sede la società incorporante; In tutti gli altri casi gli esperti vengono 
nominati direttamente dagli organi amministrativi delle società partecipanti 
all'operazione, scelti tra gli iscritti all'albo dei revisori contabili o tra le società di 
revisione iscritte nell'apposito albo
163
. 
Questo procedimento di nomina così determinato è stato ispirato dal principio secondo 
il quale in presenza di società il cui capitale è rappresentato da azioni,  bisogna 
assicurare un maggior garanzia di indipendenza e terzietà degli esperti
164
. 
Infine nel caso in cui alla scissione partecipi una società quotata in borsa, l'art. 2501-
sexies comma 3 dispone che la relazione debba essere redatta obbligatoriamente da una 
società di revisione sottoposta alla vigilanza della CONSOB. 
Ulteriormente, come specificato al comma 4 del suddetto articolo, «le società 
partecipanti all’operazione possono congiuntamente richiedere al tribunale del luogo in 
cui ha sede la società risultante dalla fusione o quella incorporante la nomina di uno o 
più esperti comuni». Tale comma si applica anche alle operazioni di scissione. La scelta 
di un esperto comune rappresenta una regola nella prassi professionale, poiché risponde 
a ragioni di economicità oltreché di rapidità
165
, oltre a garantire una omogeneità nei 
criteri di valutazione. Tale possibilità non è preclusa neanche nel caso in cui la società 
beneficiaria non sia una società per azioni
166
. 
 
Una volta ricevuta la nomina da parte del Tribunale o dell’organo amministrativo, 
l’esperto dovrà redigere la relazione sulla congruità del rapporto di cambio proposto 
dagli amministratori. Gli esperti hanno il compito di controllare che la determinazione 
del rapporto di cambio effettuata dagli amministratori sia correttamente fondata sul 
valore economico e patrimoniale delle società partecipanti alla scissione e non derivi da 
valutazioni incongrue ed illogiche a svantaggio dei soci.  Essa infatti costituisce una 
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 Savioli, Le operazioni di gestione straordinaria, p. 264. 
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 Nicola Grasso Peroni, Scissione: la relazione degli amministratori e degli esperti, op. cit. 
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 Savioli, Le operazioni di gestione straordinaria, op. cit., p. 265. 
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 Rientra in tal caso nella responsabilità degli amministratori effettuare la scelta in modo da non 
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di Milano, Marzo 2004). 
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delle principali garanzie per i soci poiché ha lo scopo di controllare l'esattezza del 
rapporto di cambio, il quale stante il suo carattere relativamente soggettivo, può anche 
essere  frutto di accordi nascenti in seno ai soci di maggioranza idonei a ledere gli 
interessi della minoranza
167
. 
In particolare tale relazione dovrà contenere i seguenti elementi
168
, così come 
specificato all’art. 2501- sexies comma 1 e 2: 
 La descrizione del metodo o dei metodi seguiti dagli amministratori per la 
determinazione del rapporto di cambio e i valori risultanti dall’applicazione di 
ciascuno di essi. In tale disposizione è riscontrabile una sensibilità aziendalistica 
da parte del legislatore, il quale predispone la possibilità di utilizzare più criteri 
al fine di individuare un intorno di valori, che poi sarà ricondotto ad un valore 
unico
169
. 
 Le eventuali difficoltà di valutazione incontrate. Gli esperti non dovranno 
limitarsi solo a riportare passivamente le problematiche valutative incontrate 
dagli amministratori nella loro relazione, ma dovranno comunicare ai soci le 
problematiche che loro stessi hanno incontrato nell’attività di verifica170. 
 Un parere sull'adeguatezza del metodo o dei metodi seguiti per la 
determinazione del rapporto di cambio e sull'importanza relativa attribuita a 
ciascuno di essi nella determinazione del valore adottato
171
. Agli esperti spetterà, 
prima di tutto, esprimere l’adeguatezza del metodo valutativo scelto dagli 
amministratori nel caso di specie
172
. Dopodiché il perito dovrà appurare che i 
parametri valutativi (reddito medio prospettico nel caso di Metodo reddituale; la 
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 Daniele Minussi, La relazione degli esperti, op. cit. (http://www.e-glossa.it/wikijus). 
168
 Brescia, Muraca, Le perizie di stima delle aziende, p. 92;  Savioli, Le operazioni di gestione 
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 Savioli, Le operazioni di gestione straordinaria, p. 267. 
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operazioni di gestione straordinaria, p. 269, nota 34). 
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 Parrebbe incongruo l’utilizzo del metodo patrimoniale per la valutazione di società di servizi o di 
consulenza. (Savioli, Le operazioni di gestione straordinaria, op. cit., p. 268). 
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stima del tasso di attualizzazione dei redditi o dei flussi finanziari ecc.) adottati 
nell’ambito del metodo scelto seguano modalità teoriche corrette. 
 
Per la redazione della suddetta relazione e come specificato al comma quinto dell’art. 
2501-sexie «Ciascun esperto ha diritto di ottenere dalle società partecipanti alla 
scissione tutte le informazioni e i documenti utili e di procedere ad ogni necessaria 
verifica». E' evidente che, al fine di poter esplicare il proprio compito di controllo 
sull'operato degli amministratori, gli esperti debbano essere messi in grado di poter 
esaminare la documentazione ed i dati utilizzati dagli amministratori nella 
determinazione del rapporto di cambio
173
. 
 
Infine, dopo aver specificato le caratteristiche della relazione prevista all'art. 2343 c.c.  e 
della relazione di cui all'art. 2501 sexies c.c., possono essere enunciate due 
differenze
174
: 
 Sul piano funzionale. Mentre nella prima gli esperti chiamati a stimare l'entità 
dei conferimenti espletano la loro funzione  a garanzia dell'effettività del capitale 
sociale
175
 e nell’interesse dei creditori, nella seconda gli esperti svolgono un 
compito destinato unicamente a salvaguardare l'interesse dei soci
176
. 
 Sul piano valutativo. Nella prima compito dell’esperto valutatore è quello di 
fornire una diretta valutazione dei beni, nella seconda l'esperto ha unicamente il 
compito di valutare che la stima dei beni effettuata dall'organo amministrativo 
corrisponda a criteri di equità e congruità
177
. 
 
Conseguentemente a quanto detto, la perizia di stima redatta a norma dell’art. 2343 c.c. 
costituisce un dato vincolante per la società dato che, come specificato all’art. 2343 c.c. 
comma 1, in caso di conferimento di beni « il loro valore è almeno pari a quello ad essi 
attribuito ai fini della determinazione del capitale sociale e dell'eventuale 
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 Nicola Grasso Peroni, Scissione: la relazione degli amministratori e degli esperti, op. cit. 
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soprapprezzo», mentre la relazione degli esperti ex art. 2501 sexies c.c. non assume la 
stessa efficacia vincolante nei confronti delle società partecipanti alla fusione-
scissione
178
. E' possibile infatti (anche se improbabile da un punto di vista pratico
179
) 
che la fusione-scissione venga operata malgrado la relazione degli esperti sancisca la 
non congruità del rapporto di cambio
180
. 
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 «Si tratta di un giudizio di astratta idoneità delle risorse  finanziarie prospettate». 
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 Secondo L. ARDIZZONE, Commento all’art. 2501-bis, cit., 505, anche laddove gli esperti  
formulassero parere negativo al riguardo i soci sarebbero sempre liberi di deliberare l’operazione. 
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CAPITOLO 3 
LE LOGICHE E LE METODOLOGIE DI 
VALUTAZIONE DEL VALORE ECONOMICO DI 
UN’AZIENDA O RAMO D’AZIENDA 
 
Sommario: 3.1. Le incompletezze dei rami d’azienda; 3.2. I principali metodi valutativi ; 3.3. Le 
logiche valutative; 3.4. La stima dei flussi reddituali ; 3.5. La stima dei flussi di cassa; 3.6. la 
determinazione del tasso di sconto; 3.6.1 La stima del tasso di remunerazione del capitale di 
proprietà (Ke); 3.6.2 La determinazione del costo medio ponderato del capitale (Wacc); 3.7. I 
metodi valutativi utilizzati nelle relazioni di stima; 3.7.1 I metodi reddituali; 3.7.2 I metodi 
finanziari; 3.7.3 I metodi patrimoniali; 3.7.4 I metodi misti; 3.7.4.1 Il metodo del valor medio; 
3.7.4.2 Il metodo misto con stima autonoma dell’avviamento; 3.7.5 Il metodo dei multipli; 3.7.6 
Il metodo della retta di regressione (o value map). 
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3.1  LE INCOMPLETEZZE DEI RAMI D’AZIENDA 
 
I rami d’azienda, così come già anticipato nel capitalo primo, molto spesso1 sono 
trasferiti privi  delle condizioni produttive necessarie ai fini dello svolgimento 
dell’attività oppure delle indispensabili relazioni con i soggetti portatori di interessi2. 
Tuttavia, perché il complesso trasferito possa essere definito ramo d’azienda, le 
insufficienze devono essere tali da privarlo solo temporaneamente di autonomia 
strutturale, operativa ed economica
3
. 
Le insufficienze rilevabili posso essere di 3 tipi: operative, strutturali e relazionali. Tra 
queste vi è una stretta relazione, poiché il mancato trasferimento di alcune condizioni 
spesso è fonte di insufficienze operative, le quali non consentono al ramo lo 
svolgimento dell’attività. Esse, di contro, sono legate alle altre due le quali sono inerenti 
alla struttura dei nuclei produttivi considerati e alle relazioni con gli stakeholder
4
. 
 Le carenze operative posso riguardare lo svolgimento di processi principali o 
secondari. Questi ultimi possono essere distinti in ausiliari e di struttura, i quali 
molto spesso non sono oggetto di trasferimento poiché centralizzati presso un 
unico stabilimento
5
. 
 Le carenze strutturali6 invece riguardano fattori quali il capitale e il lavoro. In 
questi casi possono verificarsi rami privi di forza lavoro
7
, oppure di elementi del 
capitale (investimenti o finanziamenti).  
Altra tipica carenza riguarda i beni strumentali (ad esempio i fabbricati industriali), i 
quali molto spesso vengono trattenuti dall’azienda madre. In questi casi l’insufficienza 
può essere può essere sanata con risorse simili a quelle utilizzate dall’azienda madre. 
Tipico è l’esempio dei fabbricati industriali, per i quali al momento dell’enucleazione 
viene stipulato un contratto di locazione avente ad oggetto tali beni. L’impatto sul Conte 
                                                          
1
 Musaio sostiene che «…si tratta delle fattispecie più frequenti» (Musaio, Ramo d’azienda, op. cit., p. 
25). 
2
 E. Gonnella, I rami d’azienda: genesi, tratti distintivi, lineamenti economici, op. cit., p.74. 
3
 E. Gonnella, I rami d’azienda: genesi, tratti distintivi, lineamenti economici, p.80. 
4
 E. Gonnella, I rami d’azienda: genesi, tratti distintivi, lineamenti economici, p.80. 
5
 E. Gonnella, I rami d’azienda: genesi, tratti distintivi, lineamenti economici, pp.80-81. 
6
 E. Gonnella, I rami d’azienda: genesi, tratti distintivi, lineamenti economici, pp.80-88. 
7
 La mancanza di forza lavoro deve essere parziale altrimenti il complesso enucleato non assumerebbe la 
natura di ramo.  
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Economico sarà quello di sostituire le quote di ammortamento inerenti al bene con i 
canoni di locazione
8
. 
Tuttavia i fabbricati in cui viene svolta l’attività d’impresa risulteranno elementi non 
sostituibili, in quelle situazioni in cui gioca un ruolo importante la «prossimità 
logistica» rispetto a specifiche aree di mercato
9
. 
Altri esempi di carenze strutturali sono quelle che riguardano il capitale circolante 
(Magazzino, crediti e debiti commerciali). Il magazzino molto spesso è oggetto di 
trasferimento
10, tuttavia riguardo ai rami d’azienda finanziari e alla peculiarità 
dell’attività svolta tale voce non assume alcun rilievo. In caso di mancato trasferimento 
del CCN la struttura finanziaria enucleata si attesterà su livelli inferiori a quelli previsti 
a regime, dato che a regime i finanziamenti di copertura saranno maggiori di quelli 
trasferiti, poiché gli investimenti, comprensivi del CCN, saranno maggiori
11
. 
Alle carenze strutturali vanno aggiunti casi in cui non vengono trasferiti gli impianti e i 
macchinari, oppure gli automezzi. Tuttavia questi sono casi che riguardano soprattutto 
le aziende industriali, si pensi al non trasferimento di un macchinario con tecnologia di 
lavorazione esclusiva
12
.  
Altri casi possono essere il non trasferimento di un brevetto
13
 o del know-how. Nel 
primo caso è evidente che «… un’azienda imperniata attorno allo sfruttamento di un 
brevetto non potrà dirsi ceduta se non sarà trasferito il brevetto». Difatti il mancato 
trasferimento di un particolare brevetto, da cui dipende strettamente l’attività del ramo, 
comporterebbe la privazione di quest’ultimo della capacità di operare14 . Nel secondo 
caso, oltre al suddetto, possono essere aggiunte le competenze di vario genere, la 
creatività, la capacità innovativa, la dedizione al lavoro del personale, o anche la 
reputazione, la credibilità, la fiducia e la fedeltà di cui gode la stessa presso dipendenti e 
                                                          
8
 E. Gonnella, I rami d’azienda: genesi, tratti distintivi, lineamenti economici, pp.80-81. 
9
 Per quello che riguarda tale lavoro tipici esempi sono gli sportelli delle aziende di credito. 
10
 E. Gonnella, I rami d’azienda: genesi, tratti distintivi, lineamenti economici, p.81. 
11
 E. Gonnella, I rami d’azienda: genesi, tratti distintivi, lineamenti economici, p.81. 
12
 E. Gonnella, I rami d’azienda: genesi, tratti distintivi, lineamenti economici, p.83. 
13
 Un brevetto tutela e valorizza un’innovazione tecnica, ovvero un prodotto o un processo che fornisce 
una nuova soluzione a un determinato problema tecnico. È un titolo in forza del quale viene conferito un 
monopolio temporaneo di sfruttamento sull’oggetto del brevetto stesso, consistente nel diritto esclusivo di 
realizzarlo, di disporne e di farne un uso commerciale, vietando tali attività ad altri soggetti non 
autorizzati. (www.mise.gov.it).  
14
 E. Gonnella, I rami d’azienda: genesi, tratti distintivi, lineamenti economici, op. cit., p.84 
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altri portatori di interessi. Tali elementi hanno carattere esclusivamente intangibile, e 
data la loro unicità e la difficile imitabilità sono fra quelli di più difficile sostituzione
15
. 
Ritornando agli elementi del CCN, i crediti commerciali e le somme di denaro sono 
elementi con un altro grado di fungibilità. Difatti, essendo elementi del capitale 
circolante, hanno una vita normalmente breve dato che dopo un determinato arco 
temporale tendono a rinnovarsi a rinnovarsi a seguito di nuove posizioni creditorie. 
Quindi, qualora tali elementi non venissero trasferiti, l’investimento tenderebbe in breve 
a rinnovarsi, pertanto la loro assenza non andrà a condizionare l’operatività del ramo16.  
Stesso discorso può essere fatto per i debiti commerciali, i quali come i suddetti crediti 
costituiscono condizioni operative anche se negative. Per quanto riguarda le imprese 
industriali, il mancato trasferimento di tali debiti non andrebbe a intaccare l’operatività 
del ramo. Tuttavia un discorso a parte va fatto per i rami bancari, dove le posizioni 
debitorie sono essenziali per lo svolgimento delle gestione, difatti esse valgono proprio 
anche in funzione della loro raccolta
17
. 
Per quanto riguarda i titoli essi riguardano un tipico esempio di elemento ascrivibile al 
capitale accessorio, ovvero non sono elementi essenziali ai fini dell’operatività 
aziendale. Tuttavia tale discorso non vale per quanto riguarda i rami d’azienda operanti 
nel settore bancario e assicurativo
18
. 
Infine, come si è avuto modo di notare dalla maggior parte delle perizie di stima 
analizzate, elemento importante ai fini dell’operatività del ramo afferente all’area 
finanziaria è che esso sia dotato di un patrimonio tale da soddisfare i requisiti 
patrimoniali imposti dalla Vigilanza. Difatti, soprattutto con riguardo ai rami bancari, 
essi dovevano avere una dotazione patrimoniale tale da rispettare i requisiti di 
Patrimonio di Vigilanza imposti dalla Banca d’Italia e dagli accordi di Basilea. Il Core 
Tier 1 è chiamato patrimonio di base o di qualità primaria perché costituisce il nocciolo 
duro del capitale di ogni banca. Al Tier 1 concorrono: il capitale versato, le riserve 
(compreso il sovrapprezzo azioni), gli utili non distribuiti. Secondo gli accordi di 
Basilea III le banche devono raggiungere un Tier 1 ratio pari almeno al 7%. Tale 
requisito è dato dal rapporto tra Patrimonio di base (Tier 1 Capital) e gli impieghi 
ponderati per il rischio (ossia pesati sul rischio implicito dei singoli impieghi calcolato 
                                                          
15
 E. Gonnella, I rami d’azienda: genesi, tratti distintivi, lineamenti economici, op. cit., p.85. 
16
 E. Gonnella, I rami d’azienda: genesi, tratti distintivi, lineamenti economici, p.87. 
17
 E. Gonnella, I rami d’azienda: genesi, tratti distintivi, lineamenti economici, p.88. 
18
 E. Gonnella, I rami d’azienda: genesi, tratti distintivi, lineamenti economici, p.87. 
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dalla stessa banca). Tale rapporto ci spiega con quali risorse primarie la banca può 
garantire i prestiti che effettua alla clientela e i rischi che possono derivare da 
sofferenze, incagli e altri crediti deteriorati
19
.  
A questo requisito se ne aggiunge un altro: ovvero il Total Capital Ratio. Il primo 
pilastro degli accordi di Basilea (requisiti minimi di capitale) prevede di valutare 
l’adeguatezza patrimoniale della banca per mezzo di un indice denominato Total Capital 
Ratio (TCR) che si basa sulla valutazione oggettiva dell’effettiva consistenza 
patrimoniale della banca confrontata con una valutazione della qualità dei crediti 
concessi (impieghi). Il TCR si calcola come rapporto tra somma della riga uno del 
capitale (il capitale versato dai soci della banca per acquistarne le azioni più i profitti 
trattenuti, i dividendi non distribuiti e gli aumenti di capitale meno le eventuali perdite 
accumulate, ovvero il Tier 1 ) più la riga due (o capitale supplementare, definito 
secondo l’accordo di Basilea 1 come somma delle riserve indisponibili, delle riserve di 
rivalutazione, della provvista generale, degli strumenti ibridi e del debito a termine 
subordinato, ovvero il Tier 2), e la somma delle attività ponderate per il rischio (di 
mercato, di credito e operativo)
20
. Perché i requisiti minimi di capitale siano soddisfatti 
il risultato dell’operazione deve essere uguale o superiore all’8%.21 
 
 Le carenze relazionali22. Si manifestano nei casi in cui vengono a mancare i 
rapporti con i principali stakeholder, ovvero lavoratori, clienti, fornitori, istituti 
di credito. Nel primo caso al momento dell’enucleazione del ramo d’azienda il 
contratto prevede anche la lista dei lavoratori che verranno trasferiti, tuttavia tale 
trasferimento potrà far variare il tenore dei rapporti istaurati con questi 
dipendenti, dovuti ad esempio alla non volontà degli stessi di lavorare all’interno 
di un complesso diverso da quello originale
23
.  
L’ampiezza di tali carenze dipenderà dall’importanza assunta dalle relazioni esistenti 
con gli stakeholder. Difatti la perdita dei rapporti con tali soggetti impatterà in modo 
                                                          
19
 Fonte:  www.borsaitaliana.it  
20
 Fonte:  http://www.professionisti24.ilsole24ore.com/art/AreaProfessionisti. 
21
 In tutte le relazioni l’obiettivo era un Total Capital Ratio del 10,5%. 
22
 E. Gonnella, I rami d’azienda: genesi, tratti distintivi, lineamenti economici, pp.88-91. 
23
 E. Gonnella, I rami d’azienda: genesi, tratti distintivi, lineamenti economici, p.88. 
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diverso sull’operatività del ramo, in conseguenza della possibilità di ricreare tali 
relazioni
24
. 
 
Il fenomeno dell’incompletezza può avere implicazioni sia sul piano gestionale che 
estimativo dei rami che ne sono affetti. Difatti nel primo caso il ramo potrà continuare 
la sua attività solo se le incompletezze verranno sanate, mentre nel secondo la 
valutazione dovrà tener conto di tali circostanze
25
. 
Dopo aver individuato le incompletezze, il ramo affinché possa ritornare ad essere 
operativo deve essere oggetto di interventi di ripristino. Ovviamente tali interventi 
mutano in base alla carenza manifestata e alla eventuale necessità di effettuare o meno 
nuovi investimenti. Nel primo caso non verranno effettuati nuovi investimenti quando le 
risorse da inserire nel complesso produttivo non sono acquistate a titolo di proprietà, ma 
sono prese in locazione (spesso dall’azienda enucleante), leasing oppure vengono 
appaltate a soggetti esterni
26
. 
Tuttavia vi sono casi in cui l’incompletezza genera la necessità di effettuare nuovi 
investimenti, ovvero bisognerà apportare nuovi fonti di finanziamento che potranno 
essere a titolo di capitale proprio o di terzi. Tali incompletezze, relative al capitale fisso 
o al circolante, e di conseguenza i nuovi capitali andranno a ridefinire la struttura 
finanziaria del ramo, quindi bisognerà anche tenere presente quale struttura prospettica 
si vuole attribuire al complesso parziale
27
. 
Infine va anche fatta una distinzione in base alla destinazione del ramo enucleato ai fini 
della sanabilità delle incompletezze dello stesso. Difatti nel caso in cui il ramo venisse 
incorporato in un’azienda preesistente vi sarà maggiore possibilità di sanare 
l’insufficienza senza ricorrere a nuovi investimenti28. Mentre diverso è il caso in cui il 
ramo viva di vita autonoma
29
.  
                                                          
24
 E. Gonnella, I rami d’azienda: genesi, tratti distintivi, lineamenti economici, p.88. 
25
 Potranno essere sottratti al valore economico del ramo gli elementi che non verranno trasferiti ma che 
comunque contribuiscono alla redditività dello stesso, oppure si potrà avere una rettifica diretta dei flussi 
prospettici, reddituali o finanziari, prodotti dal ramo. 
26
 E. Gonnella, I rami d’azienda: genesi, tratti distintivi, lineamenti economici, pp.94-95. 
27
 E. Gonnella, I rami d’azienda: genesi, tratti distintivi, lineamenti economici, p.95. 
28
 «L’oggetto del conferimento va a inserirsi in una realtà più ampia con connotati definiti che si 
modificheranno solo in parte a seguito del conferimento. E’ pertanto irrilevante che il contenuto dello 
scorporo sia dotato o meno di autonomia piena sul piano economico finanziario» (Galbiati, Conferimenti 
e scissioni, pp. 113-114). 
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3.2  I PRINCIPALI METODI VALUTATIVI  
 
Il processo di valutazione è un insieme coordinato di decisioni e operazioni avente per 
oggetto la valutazione di un complesso aziendale (azienda o ramo d’azienda) o i titoli 
rappresentativi del capitale di una società (pacchetti azionario quote societarie)
30
. 
Una corretta metodologia valutativa deve necessariamente tener conto delle peculiarità 
dell’oggetto di valutazione, in particolare: della natura e caratteristiche dell’azienda o 
ramo da valutare e della tipologia, massa e qualità delle informazioni a disposizione
31
.  
Il valutatore nel selezionare il/i criterio/i (e, all’interno di questi, il/i metodo/i) da 
utilizzare ai fini della valutazione deve esplicitare le ragioni per le quali tali 
criteri/metodi sono stati adottati e nel caso di una pluralità di criteri/metodi, il rapporto 
esistente tra tali metodi
32
.  
In dottrina e nella prassi è particolarmente indicato l’utilizzo di un Metodo principale, 
opportunamente integrato da uno o più metodi di controllo. Inoltre ancorché non vi 
siano regole definite, in alcuni casi l’adozione di uno specifico criterio e/o metodo di 
valutazione può essere preferibile (in relazione alla natura dell’azienda da valutare). 
In sintesi, al momento di iniziare il processo valutativo, il valutatore dovrebbe seguire 
alcuni concetti fondamentali, ovvero
33
:  
 Selezionare un appropriato metodo di valutazione; 
 Utilizzare più di un metodo di valutazione e confrontare i risultati ottenuti con i 
diversi metodi applicati
34
; 
                                                                                                                                                                          
29
 E. Gonnella, I rami d’azienda: genesi, tratti distintivi, lineamenti economici, p.98. 
30
 E. Gonnella, Logiche e metodologie di valutazione d’azienda, valutazioni stand-alone, op. cit., p.42. 
31
 Ernst & Young, Il conferimento d’azienda, la relazione di stima ex artt. 2343 e 2465 cc e le 
metodologie valutative a supporto della stessa, p. 21. 
32
 Ernst & Young, Il conferimento d’azienda, la relazione di stima ex artt. 2343 e 2465 cc e le 
metodologie valutative a supporto della stessa, p. 22. 
33
 Ernst & Young, Il conferimento d’azienda, la relazione di stima ex artt. 2343 e 2465 cc e le 
metodologie valutative a supporto della stessa, p. 26. 
34
 «Di solito i periti utilizzano più metodologie contemporaneamente nel valutare la medesima azienda. 
Pur rimanendo nel campo dell’incertezza propria delle stime, infatti, l’adozione di più metodi può fornire 
dati meno discrezionali e può permettere l’individuazione di un intervallo di valori anziché di un valore 
puntuale» (E. Gonnella, Logiche e metodologie di valutazione d’azienda, valutazioni stand-alone, op. cit., 
p.46). 
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 Effettuare un’analisi di sensitività, con l’obiettivo di ottenere un range di valori 
per ciascun metodo utilizzato; 
 Spiegare i vantaggi e gli svantaggi di ciascun metodo. 
 
La scelta delle metodologie applicabili ai singoli casi di specie analizzati è stata svolta 
innanzitutto attraverso un’analisi allargata dei metodi potenzialmente utilizzabili. In 
dottrina si riscontrano molteplici metodi di valutazione, i quali però posso essere così 
raggruppati
35
: 
 Metodi basati su grandezze flusso (Reddito o flussi di cassa). In questa sezione 
si possono distinguere tra metodi reddituali e metodi finanziari. I primi mettono 
in primo piano la redditività futura dell’azienda, mentre i secondi attribuiscono 
primaria importanza ai flussi finanziari disponibili in futuro per l’investitore36. Il 
metodo finanziario determina il valore della società tramite la stima dei flussi di 
cassa futuri e/o dei flussi di dividendi futuri generati dalla società stessa, 
attualizzati in funzione dell’arco temporale esplicito in cui si ipotizza saranno 
conseguiti, mentre il metodo reddituale prescinde da considerazioni prettamente 
finanziarie, dal momento che tiene conto delle previsioni di investimento 
dell’impresa, delle scelte in termini di finanziamento, delle politiche di 
ammortamento e, nel caso di società finanziarie, dell’assorbimento di capitale, 
nella misura in cui queste influiscono sull’entità del reddito netto atteso37 
 Metodi basati su grandezze stock. Tali metodi si fondano sul principio della 
valutazione analitica degli elementi dell’attivo e del passivo attraverso la 
riespressione ai loro valori correnti  di sostituzione. Attraverso la somma 
algebrica dei valori di tali elementi si ottiene il valore dell’azienda38. 
 Metodi misti. Permettono di svolgere la valutazione del complesso aziendale 
guardano contemporaneamente alla struttura e all’operatività aziendale. Tali 
metodi combinano le caratteristiche dei metodi patrimoniali e reddituali. In 
                                                          
35
 E. Gonnella, Logiche e metodologie di valutazione d’azienda, valutazioni stand-alone, pp. 46-48. 
36
 E. Gonnella, Logiche e metodologie di valutazione d’azienda, valutazioni stand-alone, op. cit., p.46. 
37
 Deloitte & Touche,  Relazione di stima ex Art. 2343 cc del ramo d’azienda di Banco di Brescia Spa da 
conferirsi a fronte dell’aumento di capitale sociale di BP di Bergamo Spa, p. 17. 
38
 E. Gonnella, Logiche e metodologie di valutazione d’azienda, valutazioni stand-alone, p. 47. 
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questa categoria si distinguono i metodi misti con stima autonoma 
dell’avviamento e i metodi di valutazione basati sull’EVA39 
 Metodi di mercato. In questa sezione si distinguono l’approccio delle società 
comparabili e l’approccio delle transazioni comparabili. Entrambi sono metodi 
sintetici di valutazione, tuttavia diversa è la scelta dei dati da impiegare nella 
scelta del multiplo. Nel primo caso le società quotate determinano il multiplo 
osservando i dati relativi alle transazioni che avvengono sui mercati borsistici, 
mentre nel secondo caso, in caso di mancanza di quotazione, si osservano i 
prezzi emergenti dalle transazioni riferite ad aziende simili alla target, avvenute 
fuori dal mercato borsistico
40
. 
 
  
                                                          
39
 E. Gonnella, Logiche e metodologie di valutazione d’azienda, valutazioni stand-alone, p.47. 
40
 E. Gonnella, Logiche e metodologie di valutazione d’azienda, valutazioni stand-alone, p. 48. 
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3.3  LE LOGICHE VALUTATIVE 
 
Esistono due approcci che possono essere adottati ai fini della valutazione del valore: 
Asset Side ed Equty Side
41
. 
Seguendo il primo approccio vengono utilizzati flussi lordi (reddituali o finanziari) i 
quali non tengono conto delle variazioni riconducibili alla gestione finanziaria, ma si 
riferiscono alla sola gestione operativa. Tali flussi verranno scontati a un congruo tasso, 
in particolare, essendo il risultato operativo quell’elemento che rappresenta la 
remunerazione del capitale investito da tutti i finanziatori, il tasso più idoneo a tale 
situazione valutativa è il costo medio ponderato del capitale
42
. Una volta scontati tali 
flussi si arriverà ad ottenere il c.d. enterprise value, tuttavia il valore finale a cui occorre 
pervenire è l’equity value. Essendo il primo elemento dato dalla somma tra 
indebitamento netto e valore corrente del capitale di proprietà, alla stima dell’equity si 
arriverà mediante differenza tra enterprise value e indebitamento finanziario netto
43
. 
Il secondo approccio
44
 segue la logica dei flussi netti. Esso tiene conto sia della gestione 
operativa che di quella finanziaria, cosicché si potrà ottenere direttamente il valore 
dell’equity. A differenza del primo approccio i flussi verranno scontati ad un tasso che 
tenga conto solo della normale remunerazione del capitale di proprietà. Il tasso adottato 
in questo caso è il costo del capitale di proprietà, o tasso equo di redditività (i o Ke)
45
. 
  
                                                          
41
 E. Gonnella, Logiche e metodologie di valutazione d’azienda, valutazioni stand-alone, pp. 55-62. 
42
 E. Gonnella, Logiche e metodologie di valutazione d’azienda, valutazioni stand-alone, p. 56. 
43
 E. Gonnella, Logiche e metodologie di valutazione d’azienda, valutazioni stand-alone, p. 56. 
44
 Che è stato l’unico utilizzato nella stima dei rami d’azienda analizzati. 
45
 E. Gonnella, Logiche e metodologie di valutazione d’azienda, valutazioni stand-alone, p. 57. 
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3.4  LA STIMA DEI FLUSSI REDDITUALI  
 
Prima di passare alla formule per la determinazione del valore economico dell’azienda 
secondo il metodo reddituale è bene prima di tutto specificare come vengono 
determinati i flussi reddituali lordi o netti, i quali sono alla base di tale metodo 
valutativo. 
Partendo dai flussi reddituali lordi essi sono determinati seguendo l’approccio della 
tabella sottostante
46
: 
 
Vendite 
Variazioni delle rimanenze 
Valore della produzione 
(-) Costi materie 
(-) Costi per servizi e beni di terzi 
(-) Costi del personale 
(-) Oneri diversi di gestione 
Margine operativo lordo (EBITDA) 
(-) Ammortamenti, Accantonamenti, e 
svalutazioni Att. Corr. 
Risultato operativo (EBIT) 
(-) Imposte pro-forma 
Risultato operativo netto d’imposta 
(NOPLAT) 
 
Tabella 1: Determinazione dei flussi reddituali lordi. 
 
Le imposte sottratte al risultato operativo differiscono da quelle portate in diminuzione 
del risultato ante-imposte in bilancio. Esse risultano maggiori poiché non viene 
considerata la componente finanziaria (oneri finanziari), che permette una riduzione 
dell’imponibile. Le imposte pro-forma sono determinate prescindendo dagli oneri 
finanziari e possono essere calcolate in due maniere differenti
47
.  
                                                          
46
 E. Gonnella, Logiche e metodologie di valutazione d’azienda, valutazioni stand-alone, p. 57. 
47
 E. Gonnella, Logiche e metodologie di valutazione d’azienda, valutazioni stand-alone, p. 58. 
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La prima è una tecnica diretta, la quale somma due componenti: l’IRAP (ricavato dal 
conto economico di periodo) e l’IRES calcolato sul risultato operativo. La seconda 
tecnica (indiretta) somma alle imposte di esercizio (IRAP e IRES) gli oneri finanziari, 
moltiplicati per l’aliquota IRES (Scudo fiscale48)49. 
I flussi reddituali netti invece vengono determinati in maniera analoga ai flussi lordi 
fino al risultato operativo, dopodiché verranno sottratti gli oneri finanziari in modo da 
determinare il risultato imponibile sul quale saranno applicate le imposte, così da 
ottenere il Risultato Netto
50
. 
 
Vendite 
Variazioni delle rimanenze 
Valore della produzione 
(-) Costi materie 
(-) Costi per servizi e beni di terzi 
(-) Costi del personale 
(-) Oneri diversi di gestione 
Margine operativo lordo (EBITDA) 
(-) Ammortamenti, Accantonamenti, e 
svalutazioni Att. Corr. 
Risultato operativo (EBIT) 
(-) Oneri finanziari 
Risultato ante-imposte 
(-) Imposte 
Risultato netto 
 
Tabella 2: Determinazione dei flussi reddituali netti. 
 
Come si nota nel Conto economico riclassificato non sono presenti le componenti 
dell’area straordinaria (plusvalenze e minusvalenze), dato che la valutazione si basa su 
                                                          
48
 Risparmio d’imposta che si consegue per effetto della deducibilità degli oneri finanziari. 
49
 E. Gonnella, Logiche e metodologie di valutazione d’azienda, valutazioni stand-alone, pp. 58-59. Per 
l’analisi dei pro e i contro di tali metodi si rinvia al suddetto volume. 
50
 E. Gonnella, Logiche e metodologie di valutazione d’azienda, valutazioni stand-alone, p. 60. 
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flussi normali, i quali guardano alla normale capacità dell’azienda di produrre redditi. 
Inoltre non è stata neanche considerata l’area extra-caratteristica, relativa agli 
investimenti accessori, poiché i flussi si riferiscono all’attività principale dell’azienda51. 
Il primo passo per l’applicazione del metodo reddituale consiste nella  determinazione 
del reddito medio-normale prospettico. 
Innanzitutto bisognerà normalizzare i risultati storici, ovvero depurarli da tutte le 
componenti anomale. Tale processo si articola in più punti
52
: 
 Eliminazione o redistribuzione nel tempo dei costi e ricavi straordinari; 
 Eliminazione di costi e ricavi relativi agli asset non trasferiti (Elementi attivi non 
oggetto di trasferimento); 
 Eliminazione costi e ricavi inerenti alla gestione accessoria; 
 Neutralizzazione delle politiche di bilancio53; 
 Ricalcolo ammortamenti e revisione dei valori dei beni in leasing finanziario.  
Gli ammortamenti saranno ricalcolati sui costi di sostituzione, ovvero sul valore 
dell’investimento che in futuro si dovrà sostenere per sostituire il cespite, mentre 
i beni in leasing dovranno essere contabilizzati secondo il metodo finanziario (il 
bene viene iscritto nello Stato Patrimoniale dell’azienda locataria a fronte di un 
debito verso la società di leasing, e il pagamento dei canoni sarà contabilizzato 
come una rata di rimborso di un prestito, capitale più interessi)
54
; 
 Appalesamento di componenti di reddito non rilevanti; 
 Ricalcolo oneri fiscali. 
 
Dopo aver effettuato la normalizzazione, la quale attiene ai redditi storici, bisognerà 
procedere alla stima dei flussi di reddito che si suppone l’azienda produrrà in futuro. 
Tale stima, che si baserà necessariamente sull’analisi dei risultati storici, segue un 
procedimento composto di due fasi
55
: la redazione del piano (Formulazione delle ipotesi 
valutative o assumptions) e la revisione dello stesso (verifica ipotesi valutative). 
La redazione del piano prevede la realizzazione di previsioni, che saranno fatte a seguito 
della formulazione di alcune ipotesi. In tal senso si parla di assumption sule quali 
                                                          
51
 E. Gonnella, Logiche e metodologie di valutazione d’azienda, valutazioni stand-alone, pp. 60-61. 
52
 E. Gonnella, Logiche e metodologie di valutazione d’azienda, valutazioni stand-alone, pp. 67-72. 
53
 Guatri-Bini, Nuovo Trattato, op. cit., pp. 87-88. 
54
 E. Gonnella, Logiche e metodologie di valutazione d’azienda, valutazioni stand-alone, p. 69. 
55
 E. Gonnella, Logiche e metodologie di valutazione d’azienda, valutazioni stand-alone, pp. 73-77. 
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l’esperto basa la previsione dei flussi periodici relativi all’orizzonte temporale 
prospettico
56
. Tali ipotesi possono essere raggruppate in tre grandi gruppi:  
 
 Assumption sulla dinamica economico-generale (tasso di crescita del PIL, tassi 
d’interesse e d’inflazione). Si valuta come la crescita del fatturato possa ritenersi 
compatibile con le evoluzioni previste nello scenario economico-generale. E’ 
necessari che vi sia coerenza tra le previsioni sulla dinamica dei flussi attesi e le 
dinamiche del settore e, prima ancora, gli andamenti economico-generali
57
; 
 Assumption sulla dinamica settoriale (Tasso di crescita del mercato, politiche 
della concorrenze, instabilità del settore, interventi normativi sul settore); 
 Assumption sulla dinamica specifica dell’impresa (prezzi di acquisto e vendita, 
tasso di crescita, revisione portafoglio ASA, evoluzione CCN e degli 
investimenti, andamento indebitamento). In questa sede è molto importante la 
struttura finanziaria obiettivo
58
. 
 
Oltre alla suddetta tecnica di previsione dei flussi reddituali vi sono anche altri metodi 
tra i quali
59
: 
 
 Metodo dei risultati storici. Tale metodo suppone per il futuro la realizzazione 
dei medesimi risultati ottenuti nel recente passato
60
.  
 Metodo della proiezione dei risultati storici61. Il reddito dell’azienda viene 
stimato partendo dai risultati ottenuti nei bilanci passati, che vengono poi 
corretti per tener conto delle prospettive future. Affinché questo approccio possa 
                                                          
56
 E. Gonnella, Logiche e metodologie di valutazione d’azienda, valutazioni stand-alone, p. 73. 
57
 E. Gonnella, Logiche e metodologie di valutazione d’azienda, valutazioni stand-alone, op. cit., p.74. 
58
 E. Gonnella, Logiche e metodologie di valutazione d’azienda, valutazioni stand-alone, op. cit., p. 76. 
59
 Tali modalità stima, come quella sulla previsione dei redditi attesi, valgono anche per la stima dei flussi 
di cassa attesi. 
60
 E. Gonnella, Logiche e metodologie di valutazione d’azienda, valutazioni stand-alone, op. cit., p.73. 
61
 Un approccio basato solo sui risultati storici ha il rischio di essere poco significativo perché non 
considera i dati previsionali, di particolare rilevanza in un contesto dinamico come quello odierno. Tale  
metodo, come messo in luce da GUATRI L. e BINI M., op. cit., pp. 483-484, può essere visto come caso  
particolare del metodo della proiezione dei risultati futuri. Possono essere, infatti, confermati i risultati  
del passato, ma anche la semplice conferma prevede una previsione. 
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essere utilizzato devono verificarsi due condizioni
62
: che vi siano fattori 
individuabili le cui variazioni condizionano i risultati prospettici; che possa 
essere stimato in modo attendibile il modo in cui questi fattori influenzano il 
flusso futuro. 
 Metodo dei risultati programmati. Tale metodo esprime i redditi attesi sulla base 
dei risultati della programmazione formalizzata contenuti nei budget e nei piani 
pluriennali. E’ necessario, tuttavia, valutare l’attendibilità delle ipotesi su cui si 
basano per verificare se quei risultati sono effettivamente realizzabili
63
. 
 Metodo delle opzioni innovative. I redditi attesi sono determinati in relazione a 
nuovi indirizzi gestionali dettati dalla ricerca del valore
64
. Le opzioni innovative 
possono essere di vario genere: innovazioni interne, come ad esempio una 
ristrutturazione produttiva, esterne, legate ad operazioni di M&A, o ancora di 
ristrutturazione finanziaria
65
. 
  
                                                          
62
 GUATRI L. e BINI M., Nuovo Trattato, op. cit., p. 484. 
63
 E. Gonnella, Logiche e metodologie di valutazione d’azienda, valutazioni stand-alone, p. 73. 
64
 E. Gonnella, Logiche e metodologie di valutazione d’azienda, valutazioni stand-alone, p. 73. 
65
 COPELAND T., KOLLER T.,  MURRIN J, Valuation: measuring and managing the value of 
companies, New York, Wiley, 1994. 
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3.5  LA STIMA DEI FLUSSI DI CASSA 
 
Tali flussi saranno poi adottati nella stima del valore economico dell’azienda con il 
metodo finanziario (Discounted Cash Flow), il quale valuta l’azienda alla stregua di un 
qualsiasi investimento. 
Come già detto nel paragrafo precedente i flussi possono essere divisi in flussi netti e 
flussi lordi, secondo gli approcci equity side e asset side, e quindi di conseguenza 
passiamo alla loro determinazione. 
La determinazione dei flussi di cassa lordi è sintetizzata nella tabella sottostante
66
: 
 
 
Risultato operativo 
(-) Imposte pro-forma 
NOPLAT 
(+) Ammortamenti 
(±) Variazione fondi 
Flusso monetario operativo lordo 
(±) Variazioni del CCON 
Flusso monetario operativo netto 
(-) Investimenti netti in CF (CAPEX) 
Flusso monetario operativo disponibile  
(FCFO- Free Cash Flow from Operations) 
 
Tabella 3: Determinazione dei flussi finanziari  lordi. 
 
I flussi di cassa operativi si calcolano partendo dall’EBIT (Earnings Before Interest and 
Taxes), ovvero la differenza tra ricavi e costi operativi, a cui si sottraggono le imposte 
pro-forma. Il risultato così ottenuto, che prende il nome di NOPLAT (Net Operating 
Profit Less Adjusted Taxes), va eliminato delle componenti di reddito che non hanno 
natura monetaria, ovvero ammortamenti e accantonamenti
67
.  
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 E. Gonnella, Logiche e metodologie di valutazione d’azienda, valutazioni stand-alone, p. 79. 
67
 E. Gonnella, Logiche e metodologie di valutazione d’azienda, valutazioni stand-alone, p. 79. 
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Per giungere ai FCFO si devono considerare anche le variazioni di cassa che non 
trovano collocamento nel Conto Economico, ma nell’attivo dello Stato Patrimoniale. Si  
sottrae quindi l’eventuale aumento di Capitale Circolante Operativo Netto (CCON), o 
viceversa se vi è una diminuzione. Inoltre arrivati al Flusso monetario operativo netto si 
sottraggono gli investimenti netti in capitale fisso (investimenti netti poiché si 
sottraggono gli investimenti aggiuntivi in capitale fisso meno i disinvestimenti)
68
.  
 
I flussi suddetti (FCFO), a differenza dei flussi di cassa netti, rappresentano il flusso di 
cassa riferibile alla sola gestione operativa, la quale non tiene conto degli oneri 
finanziari e della variazione della posizione finanziaria netta. La determinazione dei 
flussi finanziari netti è invece sintetizzata nella tabella sottostante
69
: 
 
Risultato operativo 
(+) Ammortamenti 
(±) Variazione fondi 
Flusso monetario operativo lordo 
(±) Variazioni del CCON 
Flusso monetario operativo netto 
(-) Investimenti netti in CF (CAPEX) 
Flusso monetario operativo lordo d’imposta 
(-) Oneri finanziari 
(±) Variazione Posizione Fin. Netta
70
 
(-) Imposte sul reddito d’esercizio 
Flusso monetario netto per gli azionisti 
(FCFE- Free cash Flow to equity) 
 
Tabella 4: Determinazione dei flussi finanziari netti. 
                                                          
68
 E. Gonnella, Logiche e metodologie di valutazione d’azienda, valutazioni stand-alone, pp. 79-81. 
69
 E. Gonnella, Logiche e metodologie di valutazione d’azienda, valutazioni stand-alone, p. 82. 
70
 La posizione finanziaria netta è data dalla differenza tra i debiti finanziari, indipendentemente dalla 
scadenza temporale, le attività finanziarie a breve e le disponibilità liquide. La posizione finanziaria netta 
spesso è negativa, e in questo caso è usato il sinonimo di indebitamento finanziario netto. 
(http://argomenti.ilsole24ore.com/) . 
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Differenza fondamentale tra i due tipi di flussi è che in quest’ultimo caso viene 
considerata la gestione finanziaria. In particolare, per quanto riguarda la PFN, si dovrà 
aggiungere il suo incremento poiché produce liquidità, e viceversa se ci sarà un 
decremento della stessa (drenaggio liquidità). Si giungerà così ai FCFE, ovvero quei 
flussi che remunerano il solo capitale di rischio
71
. 
 
Per le modalità di stima dei flussi di cassa attesi, lordi o netti, si fa riferimento a quanto 
detto nel precedente paragrafo circa la stima dei flussi reddituali. 
  
                                                          
71
 E. Gonnella, Logiche e metodologie di valutazione d’azienda, valutazioni stand-alone, p. 82-83. 
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3.6  LA DETERMINAZIONE DEL TASSO DI SCONTO 
 
In valutazione è possibile trovare tassi di capitalizzazione e tassi di attualizzazione. 
Il primo ipotizza la costanza dei flussi futuri, ovvero si considera che essi in futuro 
siano allineati ad un dato livello. La capitalizzazione sarà possibile sia in quei casi in cui 
i flussi prevedono un orizzonte temporale limitato, sia nel caso di orizzonte illimitato. In 
questo processo si utilizza un unico tasso
72
. Viceversa si farà riferimento al tasso di 
attualizzazione. 
Per la scelta del tasso bisognerà far riferimento al tipo di approccio utilizzato per la 
stima del capitale economico dell’azienda o del ramo d’azienda. 
Come già detto si posso utilizzare due approcci, asset side ed equity side, 
rispettivamente se si usano flussi lordi o flussi netti. In caso di approccio equity side si 
dovrà utilizzare un tasso che remuneri il capitale di proprietà, ovvero il tasso di 
remunerazione normale del capitale di proprietà  o costo dell’equity (Ke); mentre in 
caso di approccio asset side il tasso da utilizzare è il costo medio ponderato del capitale, 
calcolato come media ponderata del capitale di proprietà e del costo del capitale di 
debito (WACC)
73
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 E. Gonnella, Logiche e metodologie di valutazione d’azienda, valutazioni stand-alone, p. 84. 
73
 E. Gonnella, Logiche e metodologie di valutazione d’azienda, valutazioni stand-alone, p. 87. 
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3.6.1 IL TASSO DI REMUNERAZIONE DEL CAPITALE DI PROPRIETA’ (Ke) 
 
Tale tasso fa riferimento al rendimento normale offerto da investimenti a titolo di 
capitale di proprietà effettuati in aziende caratterizzate dal medesimo profilo di rischio 
di quello oggetto di stima
74
. 
 
Il modello più diffuso nella pratica è il CAPM (Capital Asset Pricing Model)
75
. Tale 
metodo è un modello rischio/rendimento il quale stima il rischio in termini di variabilità 
dei rendimenti aziendali rispetto a quelli del mercato azionario
76
. La formula generale 
del CAPM è: 
 
Ke = Rf + β(Rm – Rf) 
 
Dove: 
Ke = rendimento atteso sui mezzi propri o costo dell’equity 
Rf = rendimento atteso su investimenti privi di rischio (risk free rate) 
Rm = rendimento del portafoglio di mercato 
β = Beta azionario 
 
 Il tasso risk free è il tasso di rendimento concesso per investimenti esenti da 
rischio date certe condizioni spazio-temporali. Vengono generalmente utilizzati i 
tassi di rendimento dei titoli di Stato a medio-lungo termine
77
 (BTP a 10 anni nel 
caso italiano)
78
. 
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 E. Gonnella, Logiche e metodologie di valutazione d’azienda, valutazioni stand-alone, p. 88. 
75
 SHARPE W., Capital Asset Prices: a Theory of Market Equilibrium under Condition of Risk, in 
Journal of Finance n.19, Settembre 1964, pp. 425-442; J.V. Lintner Jr, The Valuation of Risky Asset and 
the Selection of Riscky Investment in Stock Portfolio and Capital Budget, in Review of Economics and 
Statistics, n. 47, February, 1965;  J.H. Schilt, CAPM and Business Valuation, in «Business Valuation 
Reniew», vol. 23 n. 2, March 2004, pp. 60-62. 
76
 E. Gonnella, Logiche e metodologie di valutazione d’azienda, valutazioni stand-alone, p. 91. 
77
 E. Gonnella, Logiche e metodologie di valutazione d’azienda, valutazioni stand-alone, p. 90. 
78
 «Questo presuppone che detti titoli possano essere effettivamente considerati risk free, il che risulta 
messo in dubbio dalla crisi del debito sovrano che ha colpito l’Europa particolarmente a partire dagli anni 
2010-2011. Per quanto concerne il contesto italiano, ciò ha indotto a utilizzare talvolta il rendimento dei 
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 L’Equity Risk Premium (ERP). Il premio per il rischio aziendale è rappresentato 
dalla differenza tra il rendimento medio del mercato azionario e il rendimento di 
un investimento in titoli privi di rischio determinato avendo a riferimento un 
arco temporale sufficientemente ampio
79. L’approccio standard alla stima dei 
rischi per il rischio rimane l’uso dei rendimenti storici, con la differenza nei 
rendimenti annuali tra azioni e obbligazioni su un lungo periodo di tempo che 
comprende il premio per il rischio atteso, estendendolo al futuro
80
. Dato che tale 
premio è riconosciuto a coloro che investono in Borsa anziché in attività 
tendenzialmente prive di rischio, per la determinazione del rischio specifico 
d’impresa a tale valore va moltiplicato per il coefficiente «β»81. 
 
 Il Beta è il coefficiente espressivo della rischiosità sistematica dell’azienda, ed è 
una grandezza che oscilla intorno al valore 1. Esso misura la sensibilità del titolo 
rispetto alle variazioni del mercato. Un beta maggiore di uno amplifica i 
movimenti del mercato, e al contrario, un beta minore di uno li contrae
82
.  
 
Tale coefficiente può essere distinto in beta unlevered, che considera la sola rischiosità 
operativa, e beta levered, il quale esprime la rischiosità complessiva aziendale 
(operativa e finanziaria)
83
 
Le modalità di stima del Beta cambiano in base al tipo di società, ovvero che esse siano 
quotate o meno
84
.  
                                                                                                                                                                          
titoli di stato tedeschi, considerato pro tempore quello più assimilabile alla nozione di Risk Free Rate» 
(Michele Rutigliano, L’analisi del bilancio delle banche, op. cit., p. 495); 
«Il risk free rate può essere scomposto in due parti: una componente priva di rischio in senso stretto (ad 
esempio i rendimenti dei Bund tedeschi) più un credit spread (o rischio paese)». (Massari, Gianfrate.,  
Pepe, BTP o Bund? La stima del costo del capitale quando i titoli di Stato non sono più risk-free, La 
valutazione delle aziende n.61, 2011).   
79
 Michele Rutigliano, L’analisi del bilancio delle banche, op. cit., p. 495. 
80
 Aswath Damodaran, La stima del premio per il rischio, op. cit. 
81
 Trugman, Understanding, op. cit., pp. 331-332. 
82
 E. Gonnella, Logiche e metodologie di valutazione d’azienda, valutazioni stand-alone, pp. 92-94. 
83
 Massari-Zanetti, Valutazione, op. cit., p. 150; Zanda-Lacchini-Onesti, Valutazione, op. cit, p. 119 e 
seguenti. 
84
 E. Gonnella, Logiche e metodologie di valutazione d’azienda, valutazioni stand-alone, pp. 98- 106. 
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Nel primo caso si usa un approccio di tipo top-down per la determinazione del beta 
levered. Tale metodologia attua una regressione lineare per la stima del Beta, dato che 
per le società quotate sono disponibili tutte le quotazioni e i rendimenti del titolo preso 
in esame. Si metteranno in correlazione il rendimento del titolo con quello medio del 
mercato così da ottenere una retta di regressione, dove il suo coefficiente angolare è il 
beta levered, ottenuto dalla covarianza del rendimento del titolo e rendimento di 
mercato rapportato alla varianza del rendimento di mercato
85
. 
Nel secondo caso si usa un approccio bottom-up
86
. Questo è un processo 
particolarmente articolato che si divide in due fasi: una di unlevering e una di 
relevering. Si parte dall’individuazione di un paniere di aziende quotate comparabili con 
quella oggetto di stima (in relazione al business model, alla redditività, alla dimensione 
ecc.), dalle quali si estrae il beta levered e il leverage (rapporto di indebitamento) così 
da arrivare all’individuazione dei vari beta unlevered87. Si procede al calcolo della 
media dei Beta così da ottenere il beta medio di settore di tipo unlevered, ovvero il beta 
operativo medio del campione di società considerate. Nella seconda fase, in base al 
leverage dell’azienda target, si passerà dal beta unlevered precedentemente ottenuto al 
Beta levered dell’azienda stessa88. 
Al risultato così ottenuto posso essere apportate delle modifiche, sia per tener conto 
delle dimensioni dell’azienda89, sia perché il dato ha natura storica e non prospettica90. 
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 E. Gonnella, Logiche e metodologie di valutazione d’azienda, valutazioni stand-alone, pp. 99-100. 
86
 E. Gonnella, Logiche e metodologie di valutazione d’azienda, valutazioni stand-alone, pp. 100-104. 
87
 Beta unlevered di una società quotata comparabile, ottenuto con il metodo della regressione lineare 
attraverso la formula : 
        (   )    ⁄  
 
E. Gonnella, Logiche e metodologie di valutazione d’azienda, valutazioni stand-alone, p. 102. 
88
 La formula utilizzata per il processo di relevering è la seguente:  
 
           (   )    
Dove: 
   =Beta relevered dell’azienda target 
   = Beta Unlevered medio di settore 
D/E= Leverage azienda target 
E. Gonnella, Logiche e metodologie di valutazione d’azienda, valutazioni stand-alone, p. 103. 
89
 Statisticamente i beta di società di piccole dimensioni sono inferiori, perciò vengono incrementati. Sul 
punto v. GUATRI L. e BINI M., op. cit., pp. 364 e ss.   
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Allo scopo di pervenire a valori in grado di rappresentare i beta futuri, occorre, quindi, 
effettuare taluni aggiustamenti ai dati storici del beta
91
. 
Nelle valutazioni, talvolta è utilizzata la media dei Beta adjusted rilevati da un 
information provider per un campione di società quotate di dimensioni analoghe a 
quella oggetto di valutazione
92
. 
 
Oltre al CAPM, il quale tiene in considerazione il solo rischio sistematico, poiché si 
assume che gli investitori siano soggetti prudenti in grado di diversificare gli 
investimenti così da eliminare il rischio specifico. Tuttavia, per quanto riguarda le 
società non quotate, l’utilizzo del CAPM  è inappropriato. Questo perché tali società 
non riesco a diversificare adeguatamente il proprio investimento, cosicché nella stima 
del capitale di proprietà al rischio sistematico va aggiunto anche il rischio specifico per 
quel tipo di azienda
93
. 
In ragione di ciò, il CAPM dovrà essere adattato, cosicché lo stesso potrà essere 
utilizzato anche nella valutazione di società di piccole dimensioni, e in particolare non 
quotate. In dottrina sono state sviluppate due soluzioni: il MCAPM (Modified CAPM) e 
il BUM (Build-Up Method). 
Nel MCAPM
94
 il costo del capitale di proprietà è stimato inserendo nella formula 
tradizionale del CAPM un rischio sistematico, il quale a sua volta è suddiviso in due 
premi: il premio per la minore dimensione dell’azienda95 e il rischio specifico, stimato 
in base alle caratteristiche proprie dell’azienda considerata. 
 
Il Build Up Method
96
, invece, è spesso usato per la valutazione di aziende di piccole e 
medie dimensioni. La formula del BUM è concettualmente simile a quella del MCAP 
con la sola differenza di considerare un Beta pari ad 1, e quindi i fattori di rischio 
                                                                                                                                                                          
90
 Le tecniche più usate per trasformare il beta storico in beta prospettico (Beta adjusted) sono quelle di 
Blume e Vasicek. Per approfondimenti v. GUATRI L. e BINI M., op. cit., pp. 362 e ss   
91
 E. Gonnella, Logiche e metodologie di valutazione d’azienda, valutazioni stand-alone, p. 104. 
92
 Michele Rutigliano, L’analisi del bilancio delle banche, op. cit., p. 497. 
93
 E. Gonnella, Logiche e metodologie di valutazione d’azienda, valutazioni stand-alone, p. 107. 
94
 E. Gonnella, Logiche e metodologie di valutazione d’azienda, valutazioni stand-alone, pp. 108-109. 
95
 «Tale premio è riconducibile al fatto che le aziende di minori dimensioni sono più rischiose di quelle di 
dimensioni maggiori, per cui chi investe nelle prime richiede una remunerazione addizionale».  
(E. Gonnella, Logiche e metodologie di valutazione d’azienda, valutazioni stand-alone, p. 104). 
96
 E. Gonnella, Logiche e metodologie di valutazione d’azienda, valutazioni stand-alone, pp. 109-111. 
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specifico che rendono tale coefficiente diverso da 1 trovano espressione unicamente nel 
premio per il rischio specifico dell’azienda97. 
  
                                                          
97
 La formula di più largo utilizzo è la seguente: 
 
Ke = Rf + (ERP) + SSP ± IRP + SCRP 
 
Dove: 
ERP= Equity risk premium 
SSP= Premio per minore dimensione (Small Size Premuim) 
IRP= Premio (o sconto)  per il rischio specifico del settore (Industry Risk Premuim) 
SCRP= Premio per il rischio specifico aziendale (Specific-Company Risk Premium) 
(E. Gonnella, Logiche e metodologie di valutazione d’azienda, valutazioni stand-alone, p. 110). 
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3.6.2 IL COSTO MEDIO PONDERATO DEL CAPITALE (WACC) 
 
A differenza di quanto detto per quanto riguarda il costo del capitale di proprietà, il 
costo medio ponderato del capitale (WACC) si impiega in caso di approccio asset side. 
Dato che questo lavoro di tesi tratta i rami d’azienda del settore financial, tale approccio 
e quindi tale tasso non sono mai stati utilizzati, quindi verrà fatta solo una breve 
descrizione dello stesso. 
Il WACC è il costo che l’azienda deve sostenere per raccogliere risorse finanziarie sia 
dai soci, sia dai terzi finanziatori
98
. In pratica è una media ponderata di due costi, quello 
del capitale di debito e quello del capitale di proprietà, dove i fattori di ponderazione 
sono determinati sulla base del leverage dell’azienda target99. 
Il costo medio ponderato del capitale di proprietà è determinato dagli elementi facenti 
parte della formula seguente
100
: 
 
WACC =   
 
   
      (   )
 
   
 
 
Dove: 
WACC= Weighted Average Cost of Capital; 
Ke = Costo del capitale di proprietà; 
Kd = Costo lordo del debito; 
t = Aliquota delle imposte sul reddito;  
D = Debiti finanziari (a valore di mercato); 
E = Capitale di proprietà (a valore di mercato). 
 
La determinazione del costo del capitale di proprietà è stata già descritta nel paragrafo 
precedente, mentre per quanto riguarda la determinazione del costo del debito essa può 
essere descritta secondo due modalità
101
. 
                                                          
98
 Si veda: A. Madron, The WACC: A Minefield, in «Business Valuation Review», n. 1, March 2005, pp. 
13-22; J. R. Morris, Understanding The Minefield of Weighted Average Cost of Capital, in «Business 
Valuation Review», n. 3, fall 2005, pp. 115-124. 
99
 E. Gonnella, Logiche e metodologie di valutazione d’azienda, valutazioni stand-alone, p. 114. 
100
 E. Gonnella, Logiche e metodologie di valutazione d’azienda, valutazioni stand-alone, p. 115. 
101
 Al riguardo, si consulti: Massari-Zanetti, Valutazione, op. cit., p. 155 e seguenti. 
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Entrambe prendono in considerazione le variabili che incidono sulle fonti di 
finanziamento, ovvero il livello attuale dei tassi di interesse, il rischio di default o 
fallimento dell’azienda, e il beneficio fiscale generato dall’azione dello scudo fiscale. 
Nella prima modalità il WACC è determinato sulla base dei tassi recentemente 
negoziati sui finanziamenti a medio-lungo termine al netto dello scudo fiscale, mentre 
nel secondo caso  in base al  risk free rate al quale aggiungere uno spread espressivo del 
rischio di default
102
. 
Infine per quanto riguarda la determinazione dei valori del debito e del capitale di 
proprietà, essi dovranno essere stimati in base al loro valore di mercato e non a quello di 
libro. Se per la determinazione dei debiti non vi sono problemi, soprattutto nel caso di 
titoli negoziati recentemente, le criticità si hanno nella determinazione del capitale di 
proprietà a valori di mercato
103
. 
Tuttavia tale valore rappresenta la vera incognita di tutto il processo valutativo, poiché 
il WACC è utilizzato per la stima del capitale di proprietà, quindi si viene a creare una 
relazione circolare
104
. Difatti per calcolare il WACC occorre conoscere il leverage 
dell’azienda (D/E), ovvero i valori del debito e dell’equity riespressi a valori di mercato. 
Le soluzioni a questo problema possono essere di tre tipi
105
. 
Una prima soluzione è l’ipotesi che l’azienda in futuro mantenga un leverage analogo a 
quello attuale, ovvero mantenga la struttura finanziaria in atto. La seconda soluzione 
prevede l’adozione di una struttura finanziaria prospettica dell’azienda target allineata a 
quella media del settore di appartenenza. Infine terza soluzione è quella di prevedere 
una struttura finanziaria obiettivo, che si ritiene poter realizzare valutando anche 
l’effettiva capacità dell’azienda di indebitarsi o ricapitalizzarsi 
  
                                                          
102
 E. Gonnella, Logiche e metodologie di valutazione d’azienda, valutazioni stand-alone, p. 112. 
103
 E. Gonnella, Logiche e metodologie di valutazione d’azienda, valutazioni stand-alone, p. 117. 
104
 Tale problematica è stata ben rappresentata in: Copeland-Koller-Murrin, Valuation, op. cit., p. 203 e 
segg.; Hitchner, Financial Valuation, op. cit., p. 148. 
105
 Per un maggiore approfondimento si veda: E. Gonnella, Logiche e metodologie di valutazione 
d’azienda, valutazioni stand-alone, pp. 118-120. 
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3.7  I METODI VALUTATIVI UTILIZZATI NELLE RELAZIONI DI STIMA 
 
Anche se il presente paragrafo contiene una sintetica descrizione dei principali metodi 
di valutazione in uso
106
, è bene precisare che la lista di metodi che segue nei sotto 
paragrafi successivi si basa prevalentemente sui Documenti di Valutazione analizzati ai 
fini del lavoro di tesi. Verranno presentati tali metodi con lo scopo di analizzare in 
seguito i comportamenti degli esperti in sede di valutazione dei rami d’azienda 
appartenenti al settore finanziario. 
 
 
3.7.1  I METODI REDDITUALI 
 
Tale metodo prevede diverse varianti, dato che lo stesso può basarsi sui processi di 
capitalizzazione (Reddituale Semplice) o attualizzazione (Reddituale Complesso), e in 
entrambi i casi possono essere seguiti sia l’approccio equity side (Levered), sia quello 
asset side (Unlevered). 
In questa sede si farà riferimento al solo Metodo reddituale complesso con approccio 
Equity side. 
Il metodo reddituale in esame determina il valore del capitale economico di un’azienda 
(o di un ramo) come valore attuale dei futuri risultati netti attesi per il periodo di 
pianificazione esplicita e della rendita perpetua del reddito sostenibile negli esercizi 
successivi al periodo di pianificazione esplicita
107
. 
Tale metodo si fonda su un processo di attualizzazione, che prevede un processo di 
stima su due stadi. In primo luogo verranno effettuate le previsioni analitiche dei flussi 
reddituali netti, che investono un certo numero di anni
108
. 
Si parte dalla data di riferimento della relazione di stima, dalla quale poi verrà definito 
un orizzonte temporale di previsioni analitiche  (ad esempio 5 anni), nel quale per ogni 
periodo varranno effettuate delle stime puntuali dei flussi reddituali che potranno essere 
                                                          
106
 Per una maggiore trattazione dei metodi valutativi utilizzati nella valutazione delle aziende si consulti: 
Guatri- Bini, Nuovo Trattato sulla valutazione delle aziende ; E. Gonnella, Logiche e metodologie di 
valutazione d’azienda, valutazioni stand-alone. 
107
 Ernst & Young, Relazione di stima ex art. 2343 ter, comma 2, lettera b) del Codice Civile. Del ramo 
d’azienda di Banca Italease Spa oggetto di conferimento in Alba Spa, op. cit., p. 78. 
108
 E. Gonnella, Logiche e metodologie di valutazione d’azienda, valutazioni stand-alone, p. 129. 
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conseguiti. Ognuno di essi sarà poi attualizzato secondo il costo del capitale di proprietà 
e sommato agli altri. Tuttavia alla fine di tale periodo l’azienda non cesserà di produrre 
flussi reddituali, e quindi al valore dei flussi suddetti verrà aggiunto un valore di sintesi, 
il terminal value. Tale valore esprime la capacità dell’azienda di produrre redditi una 
volta conclusosi il periodo di previsioni analitiche
109
. Dal momento che esso è stimato 
in un’ottica prospettica, anch’esso dovrà essere capitalizzato per un periodo pari a 
quello delle previsioni analitiche
110
. 
La formula per la determinazione del valore economico di un’azienda o di un ramo 
d’azienda secondo il metodo reddituale complesso con approccio levered è la 
seguente
111
: 
 
   ∑
  
(   ) 
 
   
  
  
(   ) 
 
 
Dove: 
Rt= Redditi normalizzati attesi all’anno t; 
i = costo del capitale di proprietà; 
n = periodo delle previsioni analitiche; 
TV= Terminal Value. 
Il valore dell’azienda scaturisce da due momenti rappresentati dal periodo delle 
previsioni analitiche e da quello della previsione sintetica a cui è riferibile il Terminal 
Value. 
Il Terminal Value è un valore espressivo della capacità reddituale aziendale successiva a 
quella del periodo delle previsioni analitiche
112
. Tuttavia non è escluso che alla fine 
delle previsioni analitiche l’azienda venga messa in liquidazione e in tal caso il valore 
terminale non sarebbe più un valore di reddito ma di liquidazione. 
La stima di tale valore, oltre alla vita limitata o meno dell’azienda, può essere distinta in 
base alle diverse prospettive reddituali dell’azienda valutata. Difatti si possono avere 
                                                          
109
 Si veda: Pratt- Niculita, Valuing a Business, op. cit., p. 219. 
110
 E. Gonnella, Logiche e metodologie di valutazione d’azienda, valutazioni stand-alone, p. 130. 
111
 E. Gonnella, Logiche e metodologie di valutazione d’azienda, valutazioni stand-alone, p. 131. 
112
 Cattaneo, Principi, op. cit.,p. 75; G. Donna, La valutazione economica delle strategie d’impresa, 
Milano, Giuffrè, 1992, p. 128; Facchinetti-Taschini, Strategia e valutazione, op. cit., p. 107; Massari-
Zanetti, Valutazione, op. cit., p. 217 e segg.  
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aziende che dopo un certo periodo evolutivo raggiungono uno stato stazionario (Steady 
state) e altre che al termine del suddetto periodo continuano in tale processo, anche se in 
termini più contenuti (Steady-growth)
113
. 
Anche in questo caso il Terminal value può essere stimato in base ai due approcci equity 
side e asset side. 
In questa sede si farà riferimento al solo approccio equity side. 
In ipotesi di Steady-State il Terminal Value sarà stimato in base a tale formula
114
: 
 
TV= R/i 
Dove:  
R= Reddito medio-normale prospettico a regime; 
i = Tasso di remunerazione normale del capitale di proprietà. 
 
Mentre in ipotesi Steady-Growth si farà riferimento alla seguente formula
115
 : 
 
    
    
   
 
 
Dove: 
i = tasso di remunerazione normale del capitale di proprietà; 
    = Reddito prospettico del primo esercizio successivo al periodo delle previsioni 
analitiche
116
; 
g = Tasso di crescita dei flussi considerati. 
 
Nel caso di ipotesi Steady-State il reddito medio normalizzato dovrà essere espresso in 
termini reali, ovvero al netto del tasso di inflazione. Tuttavia in caso di utilizzo di flussi 
nominali, per aversi una stabilità in termini reali, al denominatore dovrà essere inserito 
un tasso «g» almeno pari al tasso atteso di inflazione. Questo perché il reddito medio 
                                                          
113
 E. Gonnella, Logiche e metodologie di valutazione d’azienda, valutazioni stand-alone, pp. 133-134. 
114
 E. Gonnella, Logiche e metodologie di valutazione d’azienda, valutazioni stand-alone, p. 134. 
115
 E. Gonnella, Logiche e metodologie di valutazione d’azienda, valutazioni stand-alone, p. 134. 
116
 Ottenuto moltiplicando il reddito all’anno «n» per (1+g). 
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normale impiegato al numeratore avrà un crescita in termini nominali, che sarà dovuta 
appunto al tasso d’inflazione117. 
Mentre, nel caso di ipotesi Steady-Growth, se il reddito prospettico è espresso in termini 
reali il tasso «g» esprimerà la crescita reale dell’azienda, viceversa dovrà essere 
considerato un «g» superiore al tasso d’inflazione attesa (g= π+g)118. 
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 E. Gonnella, Logiche e metodologie di valutazione d’azienda, valutazioni stand-alone, p. 136. 
118
 Donna, Valutazione, op. cit., p. 129. 
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3.7.2  I METODI FINANZIARI 
 
Così come già fatto per i metodi reddituali, anche per quanto riguarda i metodi 
finanziari si può avere una distinzione in base al tasso di capitalizzazione o 
attualizzazione, nonché in base all’approccio valutativo. 
In base alla prima distinzione i metodi finanziari possono essere distinti in Metodo 
Finanziario Sintetici e Metodo Finanziario Analitico
119
. Entrambe le metodologie, poi, 
possono seguire approcci valutativi equity side o asset side. 
Per quanto riguarda il Metodo Finanziario Sintetico esso può seguire due metodologie 
applicative ovvero: il Perpetual Flow Method che si fonda sull’ipotesi secondo cui 
l’azienda nel generare quel particolare flusso di cassa stia operando «a regime»120, e il 
Perpetual Growth Rate Method il quale adotta l’ipotesi di crescita dell’azienda121. 
Ai fini del presente lavoro sarà esposto solo la seconda metodologia, in caso di 
approccio levered. 
Il Perpetual Growth Rate Method, anche noto come Metodo di Gordon
122
, stima il 
valore economico dell’azienda in base alla formula seguente123: 
 
   
     
    
 
Dove: 
Ke= Costo del capitale di proprietà; 
      = Free Cash Flow to Equity per l’anno a venire. Ottenuto dal prodotto tra il 
valore del flusso dell’anno precedente e il fattore (1+g)124.  
g = Tasso di crescita sostenibile in perpetuo, che può essere uguale o superiore al tasso 
atteso di inflazione. 
 
                                                          
119
 E. Gonnella, Logiche e metodologie di valutazione d’azienda, valutazioni stand-alone, p. 145. 
120
 Massari-Zanetti, Valutazione, op. cit., p. 188 e seguenti. 
121
 E. Gonnella, Logiche e metodologie di valutazione d’azienda, valutazioni stand-alone, op. cit., p. 147. 
122
 Metodo esposto nell’opera: M. J. Gordon, The Investment, Financing and Valuation of the 
Corporation, Homewood, Irvin, 1962. 
123
 E. Gonnella, Logiche e metodologie di valutazione d’azienda, valutazioni stand-alone, p. 148. 
124
 Ovvero :              (   ). 
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Il metodo finanziario Analitico può assumere due diverse configurazioni: a una o a due 
stadi. Nel primo caso si ipotizza un orizzonte di vita limitato dell’azienda, ovvero la 
stessa genera flussi di cassa solo per un periodo limitato di anni, mentre nel secondo 
caso il valore aziendale è dato dalla somma di una componente riferibile al periodo di 
previsione analitica e di una attinente alla stima del Terminal Value. In quest’ultimo 
caso il valore terminale varia in base al fatto che la vita aziendale abbia un orizzonte 
limitato o illimitato
125
. 
In relazione al fatto che il presente lavoro di tesi tratta della valutazione dei rami 
d’azienda attinenti al settore Finanziario, di seguito verrà esposto un metodo di stima di 
diretta derivazione del classico Discounted cash Flow, ovvero il Dividend Discount 
Model nella variante Excess-capital con approccio Levered. 
 
Il metodo dei flussi dei dividendi attualizzati, noto in letteratura anche come modello 
Gordon-Shapiro, si fonda sul principio che il valore economico di una società sia pari 
alla somma del valore attuale dei flussi di cassa che la società corrisponderà agli 
azionisti
126
. 
Tale metodo, comunemente adottato nella prassi valutativa per il settore finanziario, 
enuncia che il valore di una banca o di un’altra istituzione finanziaria è pari al valore 
attuale dei flussi di cassa disponibili in futuro per gli azionisti, ipotizzati pari al flusso 
dei dividendi distribuibili mantenendo una struttura patrimoniale adeguata (in base alla 
normativa vigente) e considerando la necessità di sostenere lo sviluppo futuro atteso
127
. 
La sempre più ampia scelta del DDM da parte degli esperti valutatori è guidata dalla 
considerazione che per le aziende del settore finanziario valutazioni basate interamente 
o parzialmente su grandezza di tipo patrimoniale (quali in particolare i volumi raccolti e 
intermediati) non sono in grado di apprezzare adeguatamente i driver di valore di tali 
aziende, sempre più connessi a condizioni di efficienza e redditività
128
. 
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 E. Gonnella, Logiche e metodologie di valutazione d’azienda, valutazioni stand-alone, p. 150. 
126
 FAIRNESS OPINION RILASCIATA A SANPAOLO IMI S.P.A. DAL PROF. E. FILIPPI E DAL 
PROF. C. PASTERIS IN ORDINE ALL’OPERAZIONE DI CESSIONE DI ATTIVITÀ A CRÉDIT 
AGRICOLE S.A., op. cit., p. 3. 
127
 Borsa Italiana, Guida alla valutazione, 2004, op. cit., p. 42. 
128
 Deloitte & Touche, Banca Popolare di Bari S.c.p.a. Valutazione ex art. 2343-ter Codice Civile al 30 
settembre 2009 del conferendo Ramo Sportelli in Cassa di Risparmio di Orvieto S.p.A., op. cit. 
117 
 
In base al  DDM-Excess Capital il valore economico di un’impresa o di un ramo 
d’azienda è pari alla sommatoria dei seguenti elementi129: 
 valore attuale dei flussi di cassa disponibili in futuro per gli  azionisti, ovvero il 
flusso di dividendi potenzialmente distribuibili, in un orizzonte temporale di 
previsione analitica e in coerenza con un livello di patrimonializzazione 
considerato adeguato; 
 valore attuale del Valore Terminale (TV), ovverosia il valore economico della 
società dopo l'orizzonte temporale di previsione analitica (in ipotesi di crescita 
perpetua costante dei flussi di dividendo). 
È importante sottolineare che l’approccio adottato prescinde dalle politiche di 
distribuzione degli utili che saranno effettivamente adottate dalle società oggetto di 
valutazione
130
.  
Il valore economico di una società secondo il metodo del DDM- Excess Capital è 
stimato attraverso l’applicazione della seguente formula: 
 
   ∑
  
(    ) 
 
   
  
  
(    ) 
 
 
Dove: 
   = Flusso di dividendo potenzialmente distribuibile nell’anno t del periodo di 
previsione analitica; 
   = tasso di attualizzazione dei dividendi, espressivo del costo del capitale 
proprio dell’azienda; 
n = numero di anni di previsione analitica dei flussi di dividendo; 
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 FAIRNESS OPINION RILASCIATA A SANPAOLO IMI S.P.A. DAL PROF. E. FILIPPI E DAL 
PROF. C. PASTERIS IN ORDINE ALL’OPERAZIONE DI CESSIONE DI ATTIVITÀ A CRÉDIT 
AGRICOLE S.A., pp. 3-6; KPMG, Relazione di stima ex. Art. 2343-ter, comma 2, lettera b) del Codice 
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Banca BSI Italia Spa oggetto di conferimento a BG SGR Spa, pp. 11-13; Ernst & Young, Relazione di 
stima ex art. 2343 ter, comma 2, lettera b) del Codice Civile. Del ramo d’azienda di Banca Italease Spa 
oggetto di conferimento in Alba Spa, pp. 76-78. 
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 FAIRNESS OPINION RILASCIATA A SANPAOLO IMI S.P.A. DAL PROF. E. FILIPPI E DAL 
PROF. C. PASTERIS IN ORDINE ALL’OPERAZIONE DI CESSIONE DI ATTIVITÀ A CRÉDIT 
AGRICOLE S.A., op. cit., p. 3. 
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TV = Terminal Value. 
Riguardo alle varie modalità di stima del Terminal Value si è già discusso nel paragrafo 
riguardo ai Metodi Reddituali. In questa metodologia il TV è stimato in base alla 
formula seguente: 
    
  (   )
    
 
 
Dove il coefficiente «g» rappresenta il tasso di crescita perpetua del dividendo 
distribuibile a partire dall’anno n+1. 
Nell’applicazione del DDM possono essere identificate le seguenti fasi procedurali131: 
 Previsione analitica dei flussi di dividendo potenzialmente distribuibili su un 
orizzonte temporale identificato; 
 Determinazione del tasso di sconto Ke e del tasso di crescita g; 
 Calcolo del valore attuale dei flussi di dividendo nell'orizzonte di previsione 
analitica e calcolo sintetico del Valore Terminale; 
 Sviluppo di scenari alternativi, analisi di sensitività delle stime al variare del 
tasso di sconto e del tasso di sviluppo. 
Infine occorre rilevare che le ipotesi alla base delle previsioni economico-finanziarie 
assumono un’importanza rilevante nello sviluppo del DDM, pertanto le valutazioni 
svolte con tale metodo sono condizionate dal verificarsi delle assunzioni e dal 
raggiungimento degli obiettivi sui quali si fondano tali previsioni, aleatorie per natura. 
La prudenza richiesta dai principi che guidano la stima del valore di un bene ai sensi 
dell’art. 2343-ter del Codice Civile può essere espressa dal valutatore nello sviluppo del 
metodo finanziario attraverso l’applicazione di parametri (costo del capitale, tasso di 
crescita di lungo termine, coefficienti di vigilanza) e la scelta di assunzioni (reddito 
sostenibile nel lungo termine) in grado di mitigare, almeno in parte, la rischiosità e 
aleatorietà delle previsioni economico-finanziarie
132
. 
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 FAIRNESS OPINION RILASCIATA A SANPAOLO IMI S.P.A. DAL PROF. E. FILIPPI E DAL 
PROF. C. PASTERIS IN ORDINE ALL’OPERAZIONE DI CESSIONE DI ATTIVITÀ A CRÉDIT 
AGRICOLE S.A., p. 4. 
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 Deloitte & Touche, Credito Artigiano S.p.A. Valutazione ex art. 2343-ter del Codice Civile al 31 
marzo 2010 del conferendo ramo d’azienda relativo all’attività di leasing da parte di Credito Artigiano 
S.p.A. in Mediocreval S.p.A., op. cit. 
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3.7.3  I METODI PATRIMONIALI 
 
Tale metodo determina il capitale netto economico in modo analitico, in quanto si 
valutano i singoli elementi patrimoniali (attivi e passivi) e, dalla loro somma algebrica, 
si perviene al valore patrimoniale configurabile nel capitale netto rettificato. Quindi il 
valore dell’azienda deriva dalla somma algebrica dei valori assegnati ai singoli elementi 
in base al criterio dei valori correnti di sostituzione
133. Nel caso dei valori dell’attivo ci 
si riferisce al costo da sostenere oggi per riacquistare o per riprodurre le attività 
disponibili, mentre nel caso degli elementi del passivo si tratta dell’individuazione dei 
valori a cui, oggi, certi debiti potrebbero essere rinegoziati
134
. 
In base agli elementi patrimoniali oggetto di valutazione il metodo patrimoniale si 
suddivide in semplice e complesso. Il primo metodo si limita a considerare i soli 
elementi presenti nello stato patrimoniale; il secondo considera anche taluni elementi 
non iscritti, quali i beni invisibili o altri elementi che non si trovano in bilancio perché 
ad esempio hanno esaurito il processo di ammortamento, anche se in possesso di 
un’utilità marginale135. 
In questa sede si farà riferimento al solo metodo patrimoniale semplice, nel qual caso il 
capitale netto rettificato scaturisce dalla somma algebrica dei singoli elementi attivi e 
passivi espressi al loro valore corrente di sostituzione. La formula è espressa come 
segue
136
: 
W = K 
Dove W è il valore dell’azienda e K il valore del capitale netto rettificato. 
Per addivenire al valore del capitale netto rettificato si partirà dal valore del capitale 
netto contabile, al quale saranno apportate rettifiche che scaturiscono dal confronto tra 
valore corrente di sostituzione di un elemento con il suo valore di libro
137
. 
Di seguito vengono spiegate le operazioni da effettuare per la rilevazione delle 
plusvalenze e minusvalenze in modo da giungere ai valori correnti dei beni, e, di 
conseguenza, al capitale economico dell’azienda138. 
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 E. Gonnella, Logiche e metodologie di valutazione d’azienda, valutazioni stand-alone, p. 167. 
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 E. Gonnella, Logiche e metodologie di valutazione d’azienda, valutazioni stand-alone, p. 168. 
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 E. Gonnella, Logiche e metodologie di valutazione d’azienda, valutazioni stand-alone, pp. 168-169. 
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 E. Gonnella, Logiche e metodologie di valutazione d’azienda, valutazioni stand-alone, p. 170. 
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 E. Gonnella, Logiche e metodologie di valutazione d’azienda, valutazioni stand-alone, p. 171. 
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 BALDUCCI, La valutazione dell’azienda,  op. cit., p. 123 e ss. e GUATRI-BINI, op. cit., p. 119 e ss.   
120 
 
 Immobilizzazioni materiali139. Bisogna dividerle in due categorie: quelle che 
hanno un mercato attivo e quelle che non hanno ciò. Nel primo caso si può 
utilizzare il valore corrente desumibile dal mercato dell’usato; nel secondo si 
possono utilizzare il costo di riproduzione o il costo di sostituzione. Il primo è 
utilizzato quando è più economico ricostruire un bene per rimpiazzarlo e il costo 
da iscrivere è quindi quello da sostenere per riprodurlo. Quando non è possibile, 
oppure non è significativo a causa delle innovazioni tecnologiche, applicare il 
costo di riproduzione, si adotta il costo di sostituzione. 
In ambo i casi si deve procedere a diminuire il valore ottenuto per via del deperimento 
fisico e dell’obsolescenza. 
 Rimanenze140. Per quanto riguarda materie prime, sussidiare e di consumo, 
possono essere stimate con l’ultimo costo d’acquisto o, se disponibile, il valore 
corrente di mercato; nel caso di semilavorati essi saranno valutati in base al 
costo di produzione considerando lo stato di avanzamento dei lavori; i prodotti 
finiti saranno iscritti al minore tra il costo di produzione e il costo medio di 
vendita, diminuito degli oneri non ancora sostenuti; infine i lavori in corso su 
ordinazione e le commesse pluriennali verranno valorizzati alla percentuale di 
completamento
141
. 
 Titoli a reddito fisso142. Nel caso di titoli quotati ci si può rifare ai valori 
derivanti dal mercato, mentre nel caso di titoli non quotati si utilizza il valore 
nominale o il costo se i tassi di rendimento dei titoli e quelli del mercato non 
presentano significanti scostamenti. In caso contrario si può assumere il prezzo 
di titoli similari quotati. 
 I crediti143 sono generalmente valutati al loro valore nominale, tuttavia in due 
casi saranno attualizzati: se non sono fruttiferi di interesse oppure se maturano 
interessi e questi non sono in linea con quelli di mercato. Questo è il caso delle 
posizioni in sofferenza o «incagliate», sulle quali talora è poco probabile 
verosimile ottenere il pagamento di interessi. In tali casi i crediti saranno 
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 BALDUCCI, La valutazione dell’azienda ,  op. cit., p. 123 e ss. e GUATRI-BINI, pp. 119-124. 
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 GUATRI-BINI, Nuovo Trattato, pp. 124-125. 
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 GUATRI-BINI, Nuovo Trattato, op. cit., p. 124. 
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 GUATRI-BINI, Nuovo Trattato, pp. 125-126. 
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 GUATRI-BINI, Nuovo Trattato, pp. 128-129. 
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attualizzati in base a tassi di mercato per investimenti rischiosi, o assumendo il 
Costo Medio Ponderato del capitale investito (WACC). 
 Debiti e prestiti obbligazionari144. Per i debiti (sia di funzionamento che di 
finanziamento) valgono le stesse considerazioni fatte per i crediti. Per le 
obbligazioni passive si rimanda a quanto detto per i titoli a reddito fisso. 
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 GUATRI-BINI, Nuovo Trattato, pp. 129-132. 
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3.7.4  I METODI MISTI 
 
Tali metodologie sono fondate sull’osservazione sia della struttura patrimoniale sia 
delle capacità reddituale dell’azienda. In pratica sono un connubio tra il modello 
patrimoniale e il modello reddituale dove il valore dell’azienda viene valutato 
guardando, da un lato, al valore dei singoli elementi che costituiscono il complesso 
aziendale e, dall’altro, alla redditività di tale complesso145. 
I modelli misti possono essere di tre tipi: del valore medio, con stima autonoma del 
goodwill o basato sull’EVA® (Economic Value Added)146. 
 
3.7.4.1  IL METODO DEL VALOR MEDIO 
 
Tale metodo non considera il valore dell’avviamento come elemento esterno al capitale 
netto rettificato ma lo ingloba nella formula valutativa. Il metodo del valore medio 
prevede che nella determinazione del valore dell’azienda la sua composizione 
patrimoniale e la sua capacità di produrre reddito abbiano uguale importanza
147
. 
Il valore dell’azienda, infatti è dato dalla media tra capitale netto rettificato e valore del 
complesso economico ottenuto con l’applicazione del metodo reddituale. La Formula 
alla base di tale metodo è la seguente
148
: 
   
  
 
 
 
 
 Modificando la formula si giunge a: 
 
    
 
 
  
 
in cui si evidenzia come il patrimonio rettificato sia aumentato di metà dell’avviamento. 
Il modello è tuttavia privo di razionalità economica sia perché l’azienda è un soggetto 
unitario, e solo ipoteticamente il suo valore si può attestare a metà tra quello 
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 Paganelli, Valutazione, op. cit., p. 54; Pratt-Niculita, Valuing a Business, op. cit., p. 332. 
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 EVA® è un marchio registrato della Stern Stewart & Co.   
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 Balducci, La valutazione delle aziende, op. cit., p. 279. 
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 E. Gonnella, Logiche e metodologie di valutazione d’azienda, valutazioni stand-alone, p. 227. 
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patrimoniale e reddituale, ma soprattutto perché considera solo metà dell’avviamento, 
sottovalutandolo
149
. 
 
3.7.4.2  IL METODO MISTO CON STIMA AUTONOMA DELL’AVVIAMENTO 
Il modello con stima autonoma del goodwill determina il valore dell’azienda in 
funzione della componente patrimoniale e dell’avviamento. Esso prende in 
considerazione valori che derivano dall’osservazione sia del profilo strutturale, sia del 
profilo dinamico dell’azienda, ossia della sua capacità reddituale150. 
La formula generale del metodo, in cui l’avviamento è calcolato in maniera diretta, 
viene espressa come segue
151
: 
W = K+ A 
Essa prevede due varianti a seconda dell’orizzonte in cui sarà prodotto un il reddito 
differenziale. 
Nel caso di reddito differenziale con durata illimitata la formula è la seguente
152
: 
 
     
(    )
  
 
Dove: 
K
153
 = capitale netto rettificato secondo il metodo patrimoniale; 
R = reddito medio normale atteso; 
i = tasso di rendimento normale del settore di appartenenza. Ki è quindi il reddito 
normale del settore 
n = numero di anni in cui l’azienda è in grado di produrre sovrareddito o sottoreddito; 
i’’ = tasso di capitalizzazione del reddito differenziale. Esso non va confuso con il tasso 
di remunerazione del capitale proprio (i), impiegato per la determinazione del reddito 
equo. Spesso si assume un i’>i a causa della maggiore aleatorietà del sovrareddito 
rispetto al reddito normale. Il tasso i’ è quindi composto da un tasso free risk, 
maggiorato del premio per rischio azionario. Mentre un tasso di attualizzazione pari al 
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 E. Gonnella, Logiche e metodologie di valutazione d’azienda, valutazioni stand-alone, p. 228. 
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 E. Gonnella, Logiche e metodologie di valutazione d’azienda, valutazioni stand-alone, p. 221. 
151
 E. Gonnella, Logiche e metodologie di valutazione d’azienda, valutazioni stand-alone, p. 221. 
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 E. Gonnella, Logiche e metodologie di valutazione d’azienda, valutazioni stand-alone, p. 222. 
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 In alternativa si può utilizzare K’, considerando quindi anche gli elementi intangibili. 
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semplice tasso free risk è ammesso in caso di differenziale di reddito negativo (badwill) 
o se il reddito prodotto è particolarmente stabile
154
. 
 
La formula nella variante di reddito differenziale di durata limitata è invece la 
seguente
155
: 
 
    (    )      
 
Dove       rappresenta il valore attuale di una rendita di durata limitata di n anni al 
tasso i’. 
In questo secondo caso il valore dell’azienda è calcolato come somma del capitale netto 
rettificato e del valore attuale del reddito differenziale conseguito per n anni 
capitalizzato al tasso i’. Quindi si ipotizza che la stessa produca un sovrareddito per un 
periodo limitato, al termine del quale la redditività si allineerà alla redditività equa
156
. 
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 E. Gonnella, Logiche e metodologie di valutazione d’azienda, valutazioni stand-alone, p. 223. 
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3.7.5  IL METODO DEI MULTIPLI 
 
Il metodo dei multipli fonda il valore di un’azienda sul confronto con i prezzi negoziati 
in Borsa o con operazioni private per società comparabili a quella oggetto di stima. I 
multipli sono rapporti tra i prezzi di mercato dei titoli di società comparabili e 
grandezze economiche, finanziarie e patrimoniali. Essi vanno pio moltiplicati per la 
stessa grandezza economica aziendale dell’azienda da valutare157. 
La semplicità e la velocità del metodo hanno permesso una sua ampia diffusione, 
soprattutto all’interno delle banche d’investimento. Non sono pochi tuttavia i limiti che 
porta
158
: tale metodo si fonda sul presupposto che i prezzi negoziati sul mercato per le 
società comparabili siano validi per la stima del valore dell’azienda. Quindi si ha una 
forte assunzione di fondo, ovvero la corrispondenza tra valore dell’azienda e prezzo 
effettivo di Borsa
159
. Tale assunto chiama in causa il concetto di efficienza dei mercati, 
per questo tale metodologia sarà tanto più valida quanto più sono efficienti i mercati da 
cui si attingono i dati
160
. 
I multipli possono essere variamente classificati mediante l’utilizzo di diversi criteri: la 
provenienza dei dati, il riferimento temporale dei dati, l’approccio valutativo. 
In base al primo criterio si distinguono tra Multipli di Borsa (Stock market multiples)  e 
Multipli da transazioni comparabili (deak multiples), ovvero nel primo caso i prezzi 
delle società comparabili sono ricavati dai mercati regolamentati, mentre nel secondo 
caso da transazioni private, avvenute al di fuori della Borsa
161
. 
In base al secondo criterio posso distinguersi
162
: 
 Multipli current: dove la grandezza al denominatore è tratta dall’ultimo bilancio 
disponibile; 
 Multipli trailing: la grandezza al denominatore è una media dei risultati ottenuti 
nel recente passato; 
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 E. Gonnella, Logiche e metodologie di valutazione d’azienda, valutazioni stand-alone, p. 239. 
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 Circa la possibilità e i limiti di impiego dei multipli si veda: Frykman- Tolleryd, Corporate Valuation, 
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 Multipli leading: la grandezza al denominatore è una media tra i risultati 
dell’esercizio in corso e quelli dei futuri esercizi; 
 Multipli forward: sia la grandezza del numeratore che del denominatore si 
riferiscono a risultati futuri. Vengono principalmente usati nella stima del 
Terminal Value nei metodi reddituali e finanziari
163
. 
Infine in base al terzo criterio posso essere distinti multipli asset side ed equity side
164
. 
I multipli equity side più noti sono
165
:  
 Price/Earnings = rapporto tra prezzo di mercato di un’azione e utile per azione. 
Tale moltiplicatore è di facile comprensione e anche i dati sullo stesso sono 
facilmente reperibili, per questo si tratta di uno dei moltiplicatori più conosciuti 
e utilizzati
166
 
 Price/Cash Flow = rapporto tra prezzo di mercato di un’azione e cash flow (Utile 
più ammortamenti e accantonamenti) per azione; 
 Price/Book Value = rapporto tra prezzo di mercato di un’azione e valore 
contabile del patrimonio netto (Capitale sociale + riserve + utili non distribuiti). 
Tale multiplo presuppone una diretta relazione tra valore e capitale netto 
contabile dell’azienda, quindi esso sarà più affidabile quando l’oggetto della 
stima è un’azienda fortemente patrimonializzata167 
 
I multipli asset side più utilizzati, invece, sono
168
: 
 Enterprise Value/EBIT = rapporto tra il valore di mercato del capitale investito 
operativo e il reddito operativo; 
 EV/EBITDA = rapporto tra il valore di mercato del capitale investito operativo e 
il reddito operativo al lordo degli ammortamenti; 
 EV/Sales = rapporto tra il valore di mercato del capitale investito operativo e le 
vendite. 
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Una volta calcolato lo stesso multiplo per più società comparabili è sufficiente 
prenderne il valore medio (o mediano)
169 
e moltiplicarlo per la stessa grandezza del 
denominatore dell’azienda da valutare. Infine, per ottenere il valore del capitale netto si 
deve, in caso di multipli asset side sottrarre la posizione finanziaria netta, in caso di 
multipli equity side moltiplicare per il numero delle azioni. 
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 «A volte i multipli vengono rettificati per renderli maggiormente comparabili (multipli clean e multipli 
adjusted)». Sul punto v. GUATRI L. e BINI M., Nuovo Trattato, op. cit., pp. 680 e ss.   
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3.7.6  IL METODO DELLA RETTA DI REGRESSIONE (O VALUE MAP) 
 
Il Metodo della Retta di Regressione stima il valore del capitale economico di una 
società sulla base della correlazione esistente tra redditività prospettica del capitale 
proprio della società e il relativo premio, o sconto, espresso dai prezzi di borsa rispetto 
al patrimonio netto rettificato della stessa
170
. 
Tale criterio consiste nell’analisi della relazione esistente fra la redditività (Return on 
Average Equity, o RoAE) e il rapporto tra capitalizzazione di mercato e valore del 
patrimonio netto (Price/Book Value) di una società, con riferimento ad un ampio 
campione di aziende comparabili quotate. Tale approccio permette di valutare il 
posizionamento e il valore di ciascuna società sulla base delle rispettive caratteristiche 
reddituali attuali e prospettiche. In particolare, la relazione fra le due variabili può 
essere approssimata tramite una retta di regressione in un sistema di assi cartesiani, 
dove in ascissa si trova il RoAE e in ordinata il rapporto Price/Book Value: se la 
correlazione è alta è possibile derivare il valore di mercato implicito della società in 
esame
171
. 
L’applicazione del Metodo della Retta di Regressione si articola nelle seguenti fasi172: 
 Selezione del campione di riferimento; 
 Determinazione del ROE prospettico e del rapporto Price/Book Value corrente 
per le società del campione nell’orizzonte temporale considerato; 
 Calcolo della retta di regressione lineare tra ROE e Price/Book Value; 
 Applicazione, se statisticamente significativi, dei parametri della regressione ai 
fini della determinazione del valore teorico di mercato per la società oggetto di 
analisi. 
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CAPITOLO 4 
Analisi empirica sulla valutazione dei rami 
d’azienda Financial 
 
Sommario: 4.1. La ricerca dei dati e la costruzione della tabella; 4.2. Il lavoro statistico 
sui dati; 4.2.1 I soggetti valutatori; 4.2.2 Tipo di operazione; 4.2.3 La descrizione del 
ramo oggetto del trasferimento; 4.2.4 La destinazione del ramo; 4.2.5 Le incompletezze 
del ramo; 4.2.6 Il finanziamento dell’operazione; 4.2.7 La struttura finanziaria del ramo 
e la struttura ottimale di riferimento; 4.2.8 I metodi valutativi utilizzati; 4.2.8.1 I metodi 
valutativi principali; 4.2.8.2 I metodi valutativi di controllo; 4.2.8.3 L’approccio 
valutativo; 4.2.9 La stima del tasso di sconto; 4.2.9.1 Il risk free rate; 4.2.9.2 La stima 
del risk premium; 4.2.9.3 La stima del beta; 4.2.10 La stima dei flussi reddituali; 4.2.11 
La stima dei flussi di cassa; 4.2.12 Il terminal value; 4.2.13 I multipli utilizzati e le 
comparables; 4.2.14 Le rettifiche per la stima di k 
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4.1  LA RICERCA DEI DATI E LA COSTRUZIONE DELLA TABELLA 
 
Come già detto in precedenza, il presente lavoro di laurea  vuole effettuare un’indagine 
statistica descrittiva delle operazioni di finanza straordinaria che hanno interessato i 
rami d’azienda dell’area Finanziaria in Italia negli ultimi anni. 
Tale lavoro è solo una parte di quello totale, dato che quest’ultimo consta nella ricerca 
di operazioni che hanno interessato sia i rami d’azienda dell’area Financial che quelli 
appartenenti all’area Non-Financial, argomento trattato da una mia collega in un altro 
lavoro di tesi, e comprende anche operazioni con rami in situazione di fallimento e/o 
liquidazione. 
Si è partiti dalla dispendiosa ricerca delle fonti informative e all’interno delle quali 
(Documenti informativi, perizie di stima, fairness opinion ecc..) si è andati alla ricerca 
delle operazioni che hanno interessato tali rami. Da ciò sono state estrapolati vari dati 
utili alla costruzione di una tabella, che nel proseguo sarà descritta e analizzata 
attentamente, tra i quali le incompletezze che affliggono i rami trasferiti ma anche le 
logiche valutative, le metodologie valutative utilizzate, i parametri utilizzati nelle varie 
metodologie e comunque di tutti i driver di valore importanti nella valutazione di un 
complesso aziendale.  
Lo scopo è stato quello di tratteggiare una cornice per inquadrare le scelte adottate da 
esperti e consulenti nell’ambito del processo valutativo di un ramo d’azienda. 
Tornando alla ricerca delle fonti informative sono state presi in considerazione dei 
documenti specifici, quali appunto le perizie di stima redatte secondo l’art. 2343 c.c., le 
relazioni degli amministratori e le fairness opinion specifiche per le operazioni di 
scissione, e comunque ogni documento utile ad estrapolare dati utili al lavoro. 
Per trovare tali documenti abbiamo preso in considerazione come banca dati di partenza 
quella della Borsa Italiana, consultata attraverso il relativo sito. Nella sezione 
“Documenti” sono state prese in considerazione le sottosezioni relative alle operazioni 
di “Acquisizioni/Cessioni” e di “Fusioni/Scissioni”. All’interno dell’elenco, il quale 
raccoglie i documenti relativi alle suddette operazioni riguardanti aziende, rami 
d’azienda, partecipazioni azionarie e marchi, sono stati selezionati i soli documenti 
riguardanti appunto i rami d’azienda. La scrematura, tuttavia, è continuata poiché, 
soprattutto per quanto riguarda i documenti informativi delle operazioni di scissioni, 
essi non presentavano alcuna informazione circa i criteri di valutazione del rapporto di 
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cambio. Questo in ragione delle esenzioni previste al terzo e al quarto dell’art. 2506-ter, 
e comunque di tutte le altre già specificate nel capitolo secondo di questa tesi. 
Visto lo scarso  numero di relazioni trovate tramite questa via, che ammontavano a circa 
30, sono state utilizzate strade alternative.  
Prima di tutto è stato usato il motore di ricerca Google, nella cui barra di ricerca sono 
state digitate in varie forme stringhe per ricercare informazioni circa le operazioni di 
conferimento, cessione o scissione riguardanti i rami d’azienda. Tale strumento si è 
rivelato molto utile poiché sono stati reperiti molti documenti utili, quasi la metà del 
totale. 
Infine, visto che il numero dei documenti non era ancora soddisfacente è stata utilizzata 
un’ultima strada: all’interno delle perizie di stima e dei documenti informativi si faceva 
riferimento a operazioni riguardanti rami d’azienda non presenti nei nostri documenti, 
quindi si è andati alla ricerca dei documenti delle specifiche operazioni già individuate. 
A questo punto si è rivelato molto utile, oltre ai vari siti internet delle società che hanno 
effettuato tali operazioni, il sito Teleborsa. Difatti, nella sezione documenti, sono state 
trovate molteplici informazioni utili. 
La ricerca dei documenti e, all’interno di essi, dei dati utili alla costruzione della tabella, 
la quale è andata a contenere e riassumere tutte le informazioni trovate, è durata circa tre 
mesi. Tuttavia tale lavoro non si è di certo arrestato, difatti ad oggi mentre scrivo queste 
righe siamo ancora impegnati nel lavoro di implementazione della tabella costruita. 
Passando alla descrizione della tabella, essa raccoglie informazioni circa 86 operazioni 
riguardanti i rami d’azienda in Italia, di cui 53 fanno riferimento a rami d’azienda 
operanti nel settore non-Financial e 33 a rami operanti nell’area Financial. Tale tabella 
non include le 27 perizie riguardanti i rami d’azienda falliti o in liquidazione, le quali 
informazioni sono sintetizzate in un’altra tabella non facente parte di questo lavoro di 
tesi. 
Per quello che riguarda questo lavoro di tesi farò riferimento alle sole operazioni 
riguardati i rami d’azienda del settore Financial, ovvero: 
 
1. Conferimento del ramo di azienda di Aurora Assicurazioni S.p.A. in Nuova 
Aurora Assicurazioni S.p.A; 
2. Cessione ramo d’azienda da parte di banca Cattolica SPA in favore di Cassa di 
Risparmio di fano Spa (fairness opinion); 
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3. Scissione parziale di MCC-Mediocredito Centrale spa a favore di Locat spa 
(Relazione illustrativa degli Amministratori); 
4. Conferimento ramo d’azienda da parte di Banca di Brescia Spa in Banco 
Popolare di Bergamo Spa; 
5. Conferimento ramo d’azienda da parte di Banca Italease Spa in Alba Spa;  
6. Conferimento ramo d’azienda da parte di Banca Italease Spa in Release Spa;  
7. Conferimento ramo d’azienda da parte di Banca Monte dei Paschi di Siena Spa 
in Nuova Banca Antonveneta Spa; 
8. Conferimento ramo d’azienda da parte di Banca Popolare di Bari S.c.p.a. in 
Cassa di Risparmio di Orvieto Spa;  
9. Cessione ramo d’azienda da parte BP di Crema in favore di Credito 
Bergamasco; 
10. Cessione ramo d’azienda da parte BP di Cremona in favore di Credito 
Bergamasco; 
11. Cessione ramo d’azienda da parte BP di Lodi in favore di Credito Bergamasco; 
12. Cessione ramo d’azienda da parte BP di Verona-SGSP in favore di Credito 
Bergamasco; 
13. Cessione ramo d’azienda da parte BP di Novara in favore di Credito 
Bergamasco; 
14. Conferimento ramo d’azienda da parte di Banca Popolare Industria e 
Commercio Spa in Banco Popolare di Bergamo Spa; 
15. Conferimento ramo d’azienda da parte di Banca Regionale Europea Spa in 
Banco Popolare di Bergamo Spa; 
16. Conferimento ramo d’azienda da parte di cassa di Risparmio del Veneto in 
Banco Popolare FriulAdria Spa; 
17. Scissione parziale non proporzionale di Cassa di Risparmio di Firenze Spa in 
favore di ISP (Relazione Amministratori); 
18. Scissione parziale non proporzionale di Cassa di Risparmio di Firenze Spa in 
favore di CR Veneto (Relazione Amministratori); 
19. Scissione parziale non proporzionale di Cassa di Risparmio di Firenze Spa in 
favore di Carisbo (Relazione Amministratori); 
20. Conferimento ramo d’azienda da parte di cassa di Credito Bergamasco in Banco 
Popolare di Lodi Spa;  
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21. Conferimento ramo d’azienda da parte di cassa di Credito Bergamasco in Banco 
Popolare di Verona Spa; 
22. Conferimento ramo d’azienda da parte di cassa di Credito Bergamasco in Banco 
Popolare di Novara Spa; 
23. Conferimento ramo d’azienda da  parte di Credito Artigiano Spa in Mediocreval 
Spa; 
24. Conferimento ramo d’azienda da  parte di Credito Siciliano Spa in Mediocreval 
Spa; 
25. Conferimento ramo d’azienda da  parte di Credito Valtellinese S.p.A. in 
Mediocreval Spa; 
26. Conferimento ramo d’azienda di Banca B.S.I. Italia Spa in favore di Banca 
Generali SGR Spa; 
27. Cessione di ramo di azienda da parte di BG SGR Spa in favore di Generali 
Investments Italy SGR Spa; 
28. Conferimento ramo d’azienda da  parte di Hypo Alpe Adria Bank Spa in  Hypo 
Alpe Adria Leasing Spa; 
29. Conferimento ramo d’azienda da  parte di Intesa san Paolo Spa in Casse di 
Risparmio dell’Umbria Spa; 
30. Conferimento ramo d’azienda da parte di Mercantile Leasing Spa in Alba Spa;  
31. Scissione parziale di MPS FINANCE – BANCA MOBILIARE SPA in favore 
DI MPS MERCHANT SPA; 
32. Cessione di attività da parte di San Paolo Imi Spa a CRÉDIT AGRICOLE S.A.; 
33. Conferimento del ramo di azienda di Compagnia Assicuratrice Unipol Spa in 
Nuova Unipol Assicurazioni Spa; 
 
In base alle informazioni raccolte dalle operazioni suddette, e anche dalle operazioni 
riguardanti i rami d’azienda facenti parte del settore non-Financial, è stata costruita una 
tabella. Tale tabella raccoglie una serie di dati, che possono essere così elencati: 
a) Società conferente o scissa; 
b) Tipo di società (Financial o Non-Financial); 
c) Soggetto Valutatore; 
d) Tipo di operazione; 
e) Data di riferimento; 
f) Oggetto del trasferimento; 
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g) Destinazione del ramo: 
 Destinazione 
 Separazione economica 
 Integrazione economica 
h) Eventuali incompletezze del ramo trasferito; 
i) Finanziamento dell’operazione; 
j) Logica valutativa; 
k) Difficoltà riscontrate; 
l) Struttura finanziaria del ramo; 
m) Metodi valutativi principali; 
n) Metodi valutativi di controllo; 
o) Tasso di sconto: 
 Tasso utilizzato 
 Metodo di calcolo 
 Risk Free Rate 
 Risk Premium 
 Beta 
p) Tasso di attualizzazione (Tasso e periodo); 
q) Flussi reddituali (Approccio di stima, Tipo di flusso, Periodo di previsione); 
r) Flussi di cassa (Approccio di stima, Tipo di flusso, Periodo di previsione); 
s) Posizione Finanziaria netta; 
t) Stima del Terminal Value; 
u) Multipli utilizzati (Metodo dei Multipli, Multipli di Borsa, Multipli da 
transazioni comparabili); 
v) Comparables per la stima dei multipli; 
w) Rettifiche di K; 
x) Valore Intangibles; 
y) Surplus Assets; 
 
Tuttavia i dati della tabella che saranno descritti nei prossimi paragrafi di questo 
capitolo fanno riferimento alle sole operazioni aventi ad oggetto rami d’azienda facenti 
parte del settore Financial. 
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4.2  IL LAVORO STATISTICO SUI DATI 
 
4.2.1 I SOGGETTI VALUTATORI 
Sono stati individuati tre tipi di soggetti che hanno provveduto alla stipula della perizia 
di stima secondo l’art. 2343 c.c., oppure la fairness opinion nei casi di scissione ma 
anche di cessione (Come il caso di Cessione di attività da parte di San Paolo Imi Spa a 
CRÉDIT AGRICOLE S.A). 
I soggetti valutatori individuati sono stati: le società di consulenza, i professori 
universitari e i dottori commercialisti. A questi vanno aggiunti gli amministratori delle 
società che hanno provveduto alla redazione del documento informativo nei casi di 
scissione secondo l’art. 2501-quinquies, dai quali documenti sono state estrapolate le 
informazioni circa i criteri di determinazione del rapporto di cambio. 
Nella tabella seguente è elencato il numero di perizie redatte da ogni singolo soggetto: 
 
Tipo N° 
Società di consulenza 25 
Professori universitari 1 
Dottori Commercialisti 3 
Amministratori 4 
 
Come si può notare dalla tabella, il maggior numero di perizie è stato redatto da società 
di consulenza, mentre, per quanto riguarda i professori universitari, l’unico caso è la 
Fairness opinion redatta nel caso di Cessione di attività da parte di San Paolo Imi Spa a 
CRÉDIT AGRICOLE S.A. 
 
 
76% 
3% 
9% 12% 
Soggetto valutatore 
Società di consulenza
Professori universitari
Dottori Commercialisti
Amministratori
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Infine, per quanto riguarda la statistica delle società di consulenza, la più interpellata è 
stata KPMG seguita da Deloitte & Touche, mentre la società che ha redatto meno 
documenti valutativi è stata Ernest & Young. 
 
 
  
48% 
40% 
12% 
Società di consulenza 
Soc. KPMG
Soc. Deloitte &
Touche
Soc. Ernst & Young
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4.2.2  TIPO DI OPERAZIONE 
 
Così come specificato nei capitoli precedenti, vi sono tre tipi di operazione per cui può 
essere trasferito un ramo d’azienda. Queste sono le operazioni di conferimento, cessione 
e scissione. 
Nell’elenco stilato al paragrafo 1 di questo capitolo sono state elencate tutte le 
operazioni di trasferimento di un ramo, con relativa società conferente e società 
beneficiaria. 
Quell’elenco può essere così sintetizzato: 
 
Tipo di operazione N° 
Conferimento 20 
Cessione 8 
Scissione 5 
 
L’operazione più utilizzata per il trasferimento di un ramo d’azienda è quella di 
conferimento (che rappresenta più della metà dei casi esaminati): A seguire ci sono le 
operazioni di cessione (24%), e infine quelle di scissione (15%): 
 
 
61% 
24% 
15% 
Tipo di operazione 
Conferimento
Cessione
Scissione
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4.2.3  LA DESCRIZIONE DEL RAMO OGGETTO DEL TRASFERIMENTO 
 
All’interno delle varie perizie molteplici sono state le tipologie di rami enucleati e 
trasferiti presso una società beneficiaria. Tuttavia, per quanto riguarda i rami afferenti 
all’area Financial l’elenco non  molto vasto, e può essere sintetizzato nella tabella 
seguente: 
 
Oggetto del trasferimento N° 
Sportelli o filiali bancarie 20 
Ramo d'azienda per attività assicurativa 2 
Ramo d'azienda per attività di leasing 4 
Ramo con componente principale crediti performing 2 
Ramo con componente principale crediti NON 
performing 2 
Altro 3 
 
La tipologia di ramo che ha avuto il maggior numero di perizie valutative è stata quella 
per il trasferimento di sportelli o filiali bancarie. Nel 61% dei casi sono stati trasferiti 
rami d’azienda che includono, oltre alle suddetti filiali e/o punti operativi, il complesso 
di beni organizzato, risorse umane e rapporti giuridici per l’esercizio dell’attività 
bancaria. 
A seguire nel 12% dei casi sono stati trasferiti rami d’azienda costituiti dall’insieme di 
beni e rapporti giuridici organizzati funzionalmente, tale da consentire lo svolgimento 
dell’attività di leasing ( come nel caso della Scissione parziale del ramo d'azienda 
"leasing" di MCC a favore di Locat., oppure dei conferimenti da parte di Credito 
Artigiano, Credito Siciliano e Credito Valtellinese). 
Nel 6% dei casi sono stati trasferiti rami d’azienda comprendenti l’insieme delle attività, 
delle passività, i crediti e i correlati rapporti giuridici aventi come componente 
principale i crediti PERFORMING  verso la clientela (Conferimenti da parte di Banca 
Italease, Mercantile Leasing e Hypo Alpe Adria Bank Spa). 
Sempre nel 6% dei casi è stato trasferito un complesso aziendale composto da 
quell’insieme coordinato di beni, materiali e immateriali, e di servizi organizzati per lo 
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svolgimento dell’attività assicurativa (Conferimenti da parte di Aurora Assicurazioni 
S.p.A e da parte di Unipol Spa). 
Infine da parte di Banca Italease Spa e Hypo Alpe Adria Bank è stato trasferito un ramo 
composto dall’insieme delle attività, passività e relativi rapporti giuridici, dove la 
componente più importante sono i crediti NON PERFORMING
1
 verso la clientela. 
 
 
 
Nella voce “Altro” sono ricompresi il conferimento di un ramo per l’esercizio 
dell’attività di gestione portafogli (Conferimento ramo d’azienda di Banca B.S.I. Italia 
Spa), un ramo relativo all’istituzione e gestione dei fondi comuni di investimento 
mobiliare di diritto italiano (Conferimento da parte di Banca Generali Spa) e infine la 
scissione di un ramo composto da elementi immateriali costituiti dalle capacità e 
attitudini a elaborare prodotti sofisticati e interventi finanziari con spiccato carattere di 
novità (Scissione parziale di MPS FINANCE – BANCA MOBILIARE SPA).  
                                                          
1
 I non performing loans (prestiti non performanti) sono attività che non riescono più a ripagare il 
capitale e gli interessi dovuti ai creditori. Si tratta in pratica di crediti per i quali la riscossione è incerta 
sia in termini di rispetto della scadenza che per ammontare dell’esposizione. I non performing loans nel 
linguaggio bancario sono chiamati anche crediti deteriorati e si distinguono in varie categorie fra le 
quali le più importanti sono gli incagli e le sofferenze. (Fonte: http://www.borsaitaliana.it/ ) 
61% 
6% 
12% 
6% 
6% 
9% 
Oggetto del trasferimento 
Sportelli o filiali bancarie
Ramo d'azienda per attività
assicurativa
Ramo d'azienda per attività di
leasing
Ramo con componente
principale crediti performing
Ramo con componente
principale crediti NON
performing
Altro
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4.2.4  LA DESTINAZIONE DEL RAMO 
 
Per quanto riguarda la futura destinazione del ramo enucleato, esso è un elemento 
importante per capire quale utilizzo la proprietà dello stesso ne vorrà fare
2
. 
In relazione a questo argomento sono tre gli elementi che sono stati analizzati: la 
destinazione del ramo (Società preesistente o di nuova costituzione), la separazione 
economica e l’integrazione economica. 
Il primo caso è degno di rilievo poiché in base alla futura destinazione del ramo, verrà 
influenzato il suo grado di indipendenza operativa e finanziaria
3
. 
Nel secondo e terzo caso bisognerà vedere se il ramo, una volta enucleato, perda o meno 
ogni contatto con l’unità di origine e se lo stesso entri a far parte di un altro complesso 
aziendale già operante. 
La statistica riguardante la futura destinazione del ramo può essere rappresentata dalla 
tabella seguente: 
 
Destinazione N° 
Società preesistente 26 
Di nuova costituzione 7 
 
Nel 79% dei casi il ramo enucleato sarà trasferito verso un complesso operativo già 
esistente, mentre è esigua la percentuale di casi in casi in cui il ramo possa continuare a 
operare in piena autonomia operativa (21%). Si tratta dei conferimenti di rami da parte 
di: Aurora Assicurazioni Spa, Banca Italease Spa (2), Banca Monte dei Paschi di Siena 
Spa, Intesa San Paolo Spa, Mercantile Leasing Spa e Unipol Assicurazioni Spa. 
 
 
                                                          
2
 E. Gonnella, I rami d’azienda: genesi, tratti distintivi, lineamenti economici, op. cit., p.171. 
3
 E. Gonnella, I rami d’azienda: genesi, tratti distintivi, lineamenti economici, op. cit., p.171. 
79% 
21% 
Destinazione 
Società preesistente
Di nuova costituzione
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Ancora più esigua è la percentuale di casi in cui ci sarà una separazione economica 
dall’azienda madre: Questo è solo il caso della cessione di sportelli bancari da parte San 
Paolo Imi Spa alla società Credit Agricole S.A. 
In tutti gli altri casi non si avrà tale separazione, difatti tutte le restanti operazioni di 
trasferimento esaminate fanno riferimento a processi di ristrutturazione infragruppo. 
 
 
 
Infine, riguardo all’integrazione economica, essa è speculare rispetto alla statistica sulla 
futura destinazione del ramo enucleato. Non si avrà integrazione economica in tutti quei 
casi in cui il ramo sarà destinato a essere trasferito verso una società di nuova 
costituzione. 
 
 
 
Come già specificato nel capitolo precedente, andando a mettere insieme gli ultimi due 
fattori esaminati si può specificare meglio il grado di indipendenza che connoterà 
l’esistenza futura del ramo4.  
                                                          
4
 E. Gonnella, I rami d’azienda: genesi, tratti distintivi, lineamenti economici, op. cit., p.172. 
97% 
3% 
Separazione economica 
No Si
21% 
79% 
Integrazione economica 
No Si
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Riferendosi a questo grafico
5
 è possibile stilare una statistica definitiva: 
Nel 76% dei casi il ramo rimarrà nella sfera di influenza dell’azienda madre e sarà 
inglobato in una società preesistente sempre controllata dalla capogruppo. Nel 21% dei 
casi, a differenza della dipendenza congiunta, il ramo sarà enucleato in una società di 
nuova costituzione. Infine ci sarà solo un caso in cui il ramo sarà inglobato in un gruppo 
diverso da quello di cui faceva parte (Cessione di attività da parte di San Paolo Imi Spa 
a CRÉDIT AGRICOLE S.A). Non ci sono casi di totale indipendenza del ramo 
enucleato. 
 
  
                                                          
5
 E. Gonnella, I rami d’azienda: genesi, tratti distintivi, lineamenti economici, op. cit., p.172. 
76% 
21% 
3% 
Grado di indipendenza 
Dipendenza congiunta
Dipendenza da azienda madre
Dipendenza da azienda
inglobante
Indipendenza
143 
 
4.2.5  LE INCOMPLETEZZE DEL RAMO 
 
Un ramo incompleto fa riferimento alla circostanza per cui lo stesso viene trasferito 
privo delle condizioni produttive e/o delle relazioni con taluni stakeholder necessarie al 
fine di continuare a svolgere una data attività
6
.  
Tra le varie incompletezze riscontrate (servizi di struttura, immobili), quella più 
meritevole di attenzione è quella dell’insufficiente o totale mancanza di patrimonio 
netto. Difatti, in considerazione della natura dei rami aziendali trasferiti, appartenenti 
all’area Financial e quindi sottoposti alle regole della Vigilanza Prudenziale della Banca 
d’Italia7, l’insufficiente o il totale apporto di capitale è una causa di incompletezza 
molto importante ai fini dell’operatività dello stesso. Per quanto riguarda l’insufficiente 
apporto di patrimonio netto da parte di rami aziendali che svolgono attività bancaria, 
esso fa anche riferimento alle disposizioni di Basilea II in merito ai requisiti minimi di 
capitale, ovvero il Tier 1 ratio
8
 e il Total Capital Ratio
9
. 
A questi vanno aggiunti anche i requisiti patrimoniali minimi che riguardano le società 
assicurative o quelli per lo svolgimento dei cc.dd. servizi di investimento (TUF). 
                                                          
6
 E. Gonnella, I rami d’azienda: genesi, tratti distintivi, lineamenti economici, p. 79. 
7
 TUB-TITOLO I - Capitolo 2: PATRIMONIO DI VIGILANZA 
8
 Il Tier 1 capital è chiamato patrimonio di base o di qualità primaria perché costituisce il nocciolo duro 
del capitale di ogni banca del mondo. Al Tier 1 concorrono: il capitale versato; le riserve (compreso il 
sovrapprezzo azioni); gli utili non distribuiti. In base agli accordi di Basilea 3 le banche devono ora 
raggiungere entro il 2013 un Tier 1 ratio del 7%. 
9
 Il primo pilastro (requisiti minimi di capitale) prevede di valutare l’adeguatezza patrimoniale della 
banca per mezzo di un indice denominato Total Capital Ratio (TCR) che si basa sulla valutazione 
oggettiva dell’effettiva consistenza patrimoniale della banca confrontata con una valutazione della qualità 
dei crediti concessi (impieghi). Il TCR si calcola sommando la riga uno del capitale (il capitale versato 
dai soci della banca per acquistarne le azioni o nocciolo – che non è il valore attuale delle azioni 
eventualmente quotate in Borsa – più i profitti trattenuti – dividendi non distribuiti e aumenti di capitale – 
meno le eventuali perdite accumulate) con la riga due (o capitale supplementare, definito secondo 
l’accordo di Basilea 1 come somma delle riserve indisponibili, delle riserve di rivalutazione, della 
provvista generale, degli strumenti ibridi e del debito a termine subordinato) moltiplicata per un indice 
sintetico che rappresenta il complesso della qualità di tutti i crediti concessi. Attraverso l’indice TCR si 
ottiene il rischio di credito in forma di percentuale dividendo il patrimonio di vigilanza (ovvero la somma 
che la banca deve mantenere a garanzia del credito) per la somma dell’attivo ponderato per il rischio di 
mercato più l’attivo ponderato per il rischio di credito e l’attivo ponderato per il rischio operativo. Perché 
i requisiti minimi di capitale siano soddisfatti il risultato dell’operazione deve essere uguale o inferiore 
all’8%. (Fonte: www.professionisti24.ilsole24ore.com) . 
144 
 
Passando alle incompletezze riscontrate abbiamo: 
 
Incompletezze ramo N° 
Ramo privo di PN 10 
Ramo con PN insufficiente 16 
Insufficienze strutturali (immobili) 9 
Servizi condivisi 3 
Ramo completo 3 
Non specificate 1 
 
Nel 30% dei casi i rami d’azienda vengono trasferiti privi di patrimonio netto, difatti a 
fronte di determinati elementi attivi vengono trasferiti di contro passività composte solo 
da elementi di debito (Ad esempio debiti verso banche, debiti verso la clientela, Tfr 
dipendenti). Ai fini valutativi sono stati rettificati i flussi di dividendo potenzialmente 
distribuibili agli azionisti, in ragione dei requisiti minimi patrimoniali suddetti (Come 
sarà meglio specificato nel Paragrafo sulla “Stima dei flussi di cassa”). 
A seguire, nel 48% dei casi vengono trasferiti rami con una dotazione patrimoniale 
insufficiente. Sono rami con uno sbilancio da conferimento positivo. Tale netto di 
conferimento (differenza tra attività  e passività conferite, riferibili  ad un ramo 
dell’azienda conferendo)  viene imputato al patrimonio netto della conferitaria e la 
conferente contabilizza nel suo attivo  una partecipazione nella conferitaria per un 
importo equivalente a tale netto conferito
10
. Questo patrimonio netto conferito, tuttavia, 
non è sufficiente al rispetto dei requisiti minimi patrimoniali (Tier1 Ratio e Total 
Capital Ratio). Questo è il caso dei conferimenti da parte di Credito Artigiano, Credito 
Siciliano e Credito Valtellinese a Mediocreval, del conferimento da parte di Banca 
popolare di Bari, del conferimento da parte di banca B.S.I. Spa, dei conferimenti da 
parte di Banca di Brescia, Banca Popolare Industria e Commercio e di Banca Regionale 
Europea, dei tre conferimenti da parte di Cassa di risparmio di Firenze e dei tre da parte 
di Credito Bergamasco, della cessione da parte di BG SGR Spa  e infine del 
conferimento da parte di Intesa Sanpaolo (La dotazione patrimoniale del Ramo è pari ad 
Euro 20.799 migliaia calcolata tenendo conto della natura degli attivi trasferiti. La 
                                                          
10
 MORO VISCONTI ROBERTO, (2009),  Conferimenti d'azienda, Maggioli, Rimini, 2a  edizione, op. 
cit. 
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Conferitaria a fronte del Ramo Conferito iscriverà un patrimonio netto di Euro 25.699 
migliaia inclusivo del patrimonio a fronte dell’iscrizione dell’avviamento). Tutti questi 
apporti di patrimoni netti sono stati coperti con un aumento di capitale a pagamento 
(Come verrà specificato meglio nel paragrafo riguardo alle fonti di finanziamento e alla 
struttura finanziaria). 
Passando ad altri tipi di incompletezze, nel 27% dei casi si hanno insufficienze 
strutturali poiché il ramo d’azienda viene trasferito privo degli immobili necessari 
all’attività del ramo stesso. E’ il caso delle acquisizioni di rami d’azienda da parte di 
Credito Bergamasco e dei conferimenti da parte di Banca di Brescia, Banca Popolare 
industria e commercio e Banca Regionale Europea, i quali sono anche privi di 
patrimonio netto così come già specificato sopra. Infine vi è il caso del conferimento di 
un ramo d’azienda da parte di Banca Monte dei Paschi di Siena Spa in Nuova Banca 
Antonveneta Spa. In questo caso l’unica insufficienza del ramo è costituita solo da 
quella strutturale, dato che lo stesso viene trasferito provvisto di un consistente 
patrimonio netto sufficiente a rispettare i requisiti patrimoniali minimi («A fronte della 
dotazione patrimoniale prevista e dell'avviamento attribuito al Ramo sono stati 
determinati gli indicatori di vigilanza: Core Tier 1 e Total Capital Ratio- coincidenti per 
assenza di patrimonio supplementare. La dotazione patrimoniale consente, alla luce dei 
RWA determinati, di avere nel periodo di Piano un Tier 1 sempre superiore al 9,4%. 
Tale valore dovrebbe consentire al ramo di operare nei prossimi anni senza necessità di 
interventi di ulteriore dotazione patrimoniale anche qualora dovessero verificarsi 
maggiori assorbimenti patrimoniali o minori capitalizzazioni di utili»). 
Per quanto riguarda le insufficienze operative, sono state riscontrate mancanze solo dal 
punto dei servizi condivisi che rimangono in capo alla società conferente. Si tratta dei 
conferimenti da parte di Aurora Assicurazione Spa e di Unipol. Anche in questi casi si 
tratta dell’unica incompletezza poiché come specificano le perizie estimative « il 
complesso aziendale oggetto di conferimento presenta elementi di funzionalità che 
coincidono con quelli attuali della conferente». 
Infine vi sono tre casi in cui il ramo trasferito è sostanzialmente completo, poiché lo 
stesso oltre a comprendere le attività, le passività, i crediti e i correlati rapporti giuridici 
è dotato di un consistente patrimonio netto tale da rispettare i requisiti patrimoniali 
minimi imposti dalla Vigilanza (Scissione parziale di MCC-Mediocredito Centrale spa a 
favore di Locat spa, Conferimento ramo d’azienda da  parte di Hypo Alpe Adria Bank 
Spa, Cessione di attività da parte di San Paolo Imi Spa a CRÉDIT AGRICOLE S.A). 
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Nel caso di cessione di 1 sportello bancario da parte di Banca Cattolica Spa  in favore di 
Cassa di Risparmio di fano Spa (fairness opinion) non è stato possibile determinare le 
eventuali incompletezze del ramo poiché, oltre a mancare indicazioni in merito, non è 
stata neanche riportato il perimetro di conferimento o la situazione patrimoniale del 
ramo ceduto. 
 
 
 
Passando alle misure per risanare l’incompletezza, con riguardo alla totale assenza di 
patrimonio netto, in tutti i casi esaminati verranno apportati capitali integrativi. Va 
specificato però chi sarà la società o le società che apporteranno tali capitali: 
 
 
Ramo privo di PN % N° 
Capitali integrativi da società 
Conferente/Scissa 20% 2 
Capitali integrativi da Banche del Gruppo 30% 3 
Capitali integrativi da società beneficiaria 50% 5 
 
Ramo privo
di PN
Ramo con
PN
insufficiente
Insufficienze
strutturali
(immobili)
Servizi
condivisi
Ramo
completo
Non
specificate
30% 
48% 
27% 
6% 
9% 
3% 
Incompletezze del ramo 
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Come specificato nella tabella, nel 50% dei casi la società beneficiaria provvederà a 
dotare i rami aziendali del patrimonio netto necessario alla sua operatività. Nei 5 casi di 
cessione di rami d’azienda a favore di Credito Bergamasco Spa le modalità di copertura 
di tali capitali integrativi non sono state specificate. 
Nel 20% dei casi a fronte di un conferimento a masse pareggiate (tra attività e passività) 
i capitali necessari saranno apportati dalla società conferente il ramo. Difatti nel caso di 
conferimento ramo da parte di Cassa di risparmio del Veneto e nel caso di Scissione 
parziale di MPS FINANCE – BANCA MOBILIARE SPA in favore DI MPS 
MERCHANT SPA,  i capitali saranno apportati mediante aumento di capitale da parte 
della società beneficiaria a favore della società conferente/scissa. 
In tutti questi casi, tuttavia, l’apporto di capitale non è sufficiente a rispettare i requisiti 
patrimoniali minimi, difatti i flussi di dividendi distribuibili agli azionisti sono stati 
rettificati per tener conto di questa circostanza. 
Nel 30% dei casi infine i capitali necessari all’operatività del ramo e ad assicurarli un 
Core Tier 1 del 7% saranno apportati dalle società facenti parte del gruppo di cui la 
banca fa parte, mediante un aumento di capitale a pagamento da parte della società 
beneficiaria. In tutti e tre questi casi il ramo conferito andrà a confluire in una società di 
nuova costituzione. Si tratta dei due conferimenti da parte di banca Italease e il 
conferimento da parte di mercantile Leasing. 
Per quanto riguarda l’apporto di capitale non sufficiente a rispettare i requisiti 
patrimoniali minimi imposti dalla Vigilanza, i flussi massimi distribuibili agli azionisti 
sono stati rettificati in modo da raggiungere tali obiettivi. Per i rami d’azienda che 
svolgono attività bancaria o di leasing gli obiettivi sono quelli suddetti, ovvero un 
livello di Tier 1 almeno del 7% e un Total capital Ratio obiettivo del 10,5%. 
Mentre i requisiti patrimoniali minimi per gli altri rami d’azienda sono quelli specifici 
per garantire l’attività di gestione del risparmio, o l’attività di istituzione e gestione dei 
fondi comuni di investimento mobiliare di diritto italiano. 
 
Ramo con PN insufficiente % N° 
Rettifica utili distribuibili agli azionisti 100% 16 
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4.2.6  IL FINANZIAMENTO DELL’OPERAZIONE 
 
Questo paragrafo è speculare a quello appena descritto e riguarda le modalità di 
finanziamento da parte della società beneficiaria a fronte del trasferimento del ramo 
d’azienda enucleato dall’azienda madre. 
Nella tabella seguente sono specificate le modalità con cui una società, preesistente o di 
nuova costituzione, ha finanziato l’operazione suddetta. 
 
Finanziamento dell'operazione N° 
Assegnazione partecipazione totale 3 
Aumento di capitale 18 
Non specificato 6 
Pagamento in denaro 2 
Partecipazione parziale 4 
 
La percentuale più grossa (55%) è rappresentata dalle operazioni di conferimento verso 
società preesistenti, le quali sono state finanziate mediante un aumento di capitale da 
parte della società enucleante il ramo. Aumento di capitale liberato a fronte del 
conferimento in natura del ramo. In 13 casi si è trattato di una operazione di 
conferimento e quindi le azioni di nuova emissione o già in circolazione sono state 
direttamente alla società conferente, mentre nei restanti 5 casi si è trattato di una 
operazione di scissione parziale con conseguente assegnazione delle quote ai soci della 
società scissa. 
Per quanto riguarda i conferimenti in società di nuova costituzione è bene distinguere 
tra rami per cui la nuova società verrà costituita solo con lo scorporo del ramo, e casi 
per cui nella nuova società, oltre al ramo enucleato, verranno apportati altri complessi 
aziendali. In 3 casi si è avuta la prima circostanza e alla società conferente è stata 
assegnata una partecipazione totale al capitale della stessa, mentre nei restanti 4 casi si è 
avuta la seconda fattispecie e quindi alla conferente è stata assegnata una partecipazione 
parziale, in relazione alla quota di capitale conferita. 
Vi sono stati 2 casi di cessione (Cessione di  un ramo di azienda da parte di BG SGR 
Spa in favore di Generali Investments Italy SGR Spa; Cessione di attività da parte di 
San Paolo Imi Spa a CRÉDIT AGRICOLE S.A) in cui il corrispettivo è stato evaso 
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mediante un pagamento in denaro. Il corrispettivo pagato ha tenuto conto sia 
dell’avviamento riconosciuto al ramo che dello sbilancio patrimoniale. In particolare, 
nel caso di cessione da parte di BG SGR Spa, il contratto prevede che il corrispettivo sia 
soggetto ad un meccanismo di eventuale aggiustamento del prezzo in funzione della 
variazione (in aumento o in diminuzione) del valore medio del patrimonio dei fondi 
comuni oggetto di cessione (assets under management o AUM), calcolato nell’arco 
temporale tra il 30 giugno 2011 e il 31 dicembre 2015. Pertanto, allo scadere di tale 
periodo, il corrispettivo versato potrà essere soggetto ad un conguaglio o a riduzione a 
seconda rispettivamente dell’eventuale incremento o decremento del valore medio degli 
AUM. 
Infine nel restante 18% dei casi la modalità di finanziamento dell’operazione non è stata 
specificata. Si tratta comunque di tutte operazioni di cessione, nei quali documenti 
informativi non è stato specificato nulla (Cessione sportelli in favore di Credito 
Bergamasco e Cessione di uno sportello bancario da parte di Banca Cattolica). 
 
 
  
Assegnazione 
partecipazione 
totale; 9% 
Aumento di 
capitale; 55% 
Non specificato; 
18% 
Pagamento in 
denaro; 6% 
Partecipazione 
parziale; 12% 
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4.2.7 LA STRUTTURA FINANZIARIA E LA STRUTTURA OTTIMALE DI 
RIFERIMENTO 
 
 In merito all’argomento di questo paragrafo si può fare riferimento ai precedenti 
paragrafi “Le incompletezze del ramo” e “Il finanziamento dell’operazione”. 
Per specificare meglio le caratteristiche dei rami d’azienda trasferiti è stata operata una 
distinzione tra rami enucleati che andranno a confluire in una società preesistente e rami 
che saranno destinati ad una società di nuova costituzione. 
Come già detto in precedenza le operazioni che daranno vita ad una nuova società sono 
in totale sette. 
In 3 casi (Conferimento ramo da parte di Aurora Assicurazioni, Unipol e Banca Monte 
dei Paschi) verrà trasferita una struttura finanziaria nella quale la dotazione patrimoniale 
è ottimale, ovvero sufficiente a rispettare i requisiti imposti dalla Vigilanza. Difatti nei 
casi di conferimento dei due rami assicurativi non verranno apportante misure 
correttive, e il valore patrimoniale apportato dal ramo (700 milioni, 900 milioni) sarà 
coperto  mediante un aumento di capitale da parte della società beneficiaria. Mentre nel 
caso di Banca Monte dei Paschi la dotazione patrimoniale consente, alla luce degli 
RWA determinati, di avere nel periodo di Piano un Tier 1 sempre superiore al 9,4%, 
tale da consentire al ramo di operare nei prossimi anni senza necessità di interventi di 
ulteriore dotazione patrimoniale anche qualora dovessero verificarsi maggiori 
assorbimenti patrimoniali o minori capitalizzazioni di utili. 
Sole nel caso di conferimento da parte di Intesa San Paolo il ramo verrà trasferito con 
una struttura finanziaria non ottimale, ovvero con un livello di patrimonio (Tier1) 
inferiore al 7%, così come previsto dalle imposizioni di Basilea. 
Infine nei conferimenti a favore di Alba Spa e Release Spa il ramo avrà una struttura 
finanziaria priva di patrimonio netto, quindi composto solo da debiti. Al fine di ottenere 
una struttura ottimale (Total Capital Ratio del 7%,trattandosi di ramo che non svolge 
attività bancaria) le società del gruppo di cui i rami fanno parte sottoscriveranno un 
aumento di capitale a pagamento a favore delle società beneficiarie di nuova 
costituzione. 
 
 
 
151 
 
Struttura finanziaria newco % N° 
Struttura finanziaria ottimale 42,5% 3 
Struttura finanziaria non ottimale 14% 1 
Struttura finanziaria con solo debito 42,5% 3 
 
I rami trasferiti in società preesistenti sono in totale ventisei. 
Nelle operazioni di trasferimento, operate da Banca del Mezzogiorno Mediocredito 
Centrale, Hypo Alpe e San Paolo Imi, il ramo sarà trasferito con una struttura 
finanziaria sostanzialmente ottimale.  
Nel 58% dei casi, invece, il ramo sarà trasferito con una struttura finanziaria composta 
sia da voci di debito che da mezzi propri. Tuttavia, in base alle prescrizioni della 
Vigilanza prudenziale tali rami hanno una struttura finanziaria non ottimale. Difatti, per 
quanto riguarda i rami afferenti all’area bancaria, sono stati trasferiti con un patrimonio 
netto inferiore al rispetto dei requisiti di Core Tier 1 al 7% e di Total Capital ratio 
obiettivo del 10,5%. Al fine di ottenere questo target sono stati rettificati i flussi 
massimi distribuibili agli azionisti. 
Mentre nel 27% dei casi il ramo è stato dotato di una struttura finanziaria composta da 
sole voci di debito. Quindi per ottenere una struttura finanziaria composta anche da 
mezzi propri verranno apportati capitali integrativi da parte della società beneficiaria nei 
cinque casi di acquisizione da parte di Credito Bergamasco, e da parte della società 
conferente nel conferimento da parte Cassa di Risparmio del Veneto e nella scissione da 
parte di Mps Finance, oltre che vi sarà una rettifica degli utili potenzialmente 
distribuibili agli azionisti nel periodo di pianificazione esplicita. 
Infine nell’operazione di cessione di uno sportello bancario da parte di Banca Cattolica 
non è stato possibile definire la struttura finanziaria del ramo dato che manca il 
perimetro di conferimento e la situazione patrimoniale del ramo ceduto. 
 
Struttura finanziaria rami in società preesistente % N° 
Struttura finanziaria ottimale 11% 3 
Struttura finanziaria non ottimale 58% 15 
Struttura finanziaria con solo voci di debito 27% 7 
Non specificata 4% 1 
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4.2.8  I METODI VALUTATIVI UTILIZZATI 
 
Premettendo che nella valutazione del capitale economico di un complesso aziendale 
non esiste un metodo valutativo valido in assoluto, i soggetti valutatori sulla base delle 
metodologie valutative elaborate dalla dottrina e dalla prassi professionale, e tenuto 
delle finalità specifiche per ogni singolo incarico affidatogli, nonché delle caratteristiche 
del ramo d’azienda oggetto di valutazione, hanno provveduto alla scelta del metodo 
valutativo più appropriato. Oltre alla scelta di uno o più metodi valutativi principali gli 
esperti hanno optato anche per la scelta di metodi valutativi di controllo, per sottoporre 
a verifica i risultati ottenuti nei metodi principali. 
In tutti i casi esaminati il ramo d’azienda è stato valutato secondo logiche stand-alone, 
ossia considerando il complesso aziendale trasferito autonomamente e seguendo logiche 
di valutazione as-is, ovvero considerando lo stesso nella sua attuale condizione di 
funzionamento
11
. 
  
                                                          
11
 E. Gonnella, Logiche e metodologie di valutazione d’azienda, Valutazioni stand-alone, p.30. 
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4.2.8.1  I METODI VALUTATIVI PRINCIPALI 
 
Per quanta riguarda questo campo, e a differenza delle valutazioni riscontrate per i rami 
non-Financial, la varietà di scelta tra i molti metodi di valutazione non è stata affatto 
ampia. Difatti, come mostra il grafico sottostante, sono stati solo 4 i metodi valutativi 
scelti ovvero: il metodo misto con stima autonoma dell’avviamento, il metodo 
patrimoniale semplice, il metodo dei  multipli da transazioni comparabili, il Dividend 
Discount Model nella variante Excess Capital e il Metodo di Gordon. 
 
 
 
Per la stima delle percentuali evidenziate nel grafico è stata utilizzata una media 
ponderata, nel senso che ad ogni relazione di stima è stato assegnato un peso pari ad 1 
però, ad esempio, quando in una di esse venivano usati 2 metodi a ciascuno di essi è 
stato assegnato un peso pari ad ½. 
Come si può notare, il metodo valutativo più utilizzato è stato il DDM nella variante 
Excess Capital. Tale metodo stima il valore del ramo d’azienda sulla base dei flussi di 
cassa futuri distribuibili agli azionisti. La scelta di utilizzare tale metodo è una prassi 
condivisa nel settore finanziario, nel quale la misura dei flussi di cassa di pertinenza 
Misto con
stima
autonoma
avviamento
Multipli da
transazioni
comparabili
Patrimoniale
semplice
Gordon Model DDM-Excess
Capital
6% 3% 6% 
9% 
76% 
Metodi valutativi principali 
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degli azionisti è influenzata dal livello di patrimonializzazione richiesto dalle Autorità 
di Vigilanza. La scelta del DDM è stata inoltre guidata dalla considerazione che per le 
aziende finanziarie valutazioni basate interamente o parzialmente su grandezza di tipo 
patrimoniale (quali in particolare i volumi raccolti e intermediati) non sono in grado di 
apprezzarne adeguatamente i driver di valore, sempre più connessi a condizioni di 
efficienza e redditività
12
.  
Il DDM prevede anche la stima di un Terminal Value che, tuttavia, nei casi di 
conferimento da parte di Banca di Brescia, Banca Regionale Europea e Banca popolare 
Industria e Commercio non è stato calcolato. Questo perché in questi tre casi la 
valutazione con il DDM è stata effettuata sulla base di un flusso distribuibile 
normalizzato calcolato solo su di un periodo di pianificazione, poiché non erano 
disponibili proiezioni economico-finanziarie per il ramo. Inoltre il gruppo di cui le 
banche facevano parte (UBI Banca) non disponeva di un piano industriale pluriennale 
aggiornato. In questo caso si può parlare più specificamente di un DDM-Excess-capital 
sintetico, e il valore economico del ramo è stato calcolato con l’approccio del Perpetual 
Growth Rate Method. Metodo noto anche come Gordon Model. In questi tre casi dal 
valore economico del ramo è stato dedotto il valore dei “Crediti Cartolarizzati” non 
trasferiti, la cui redditività era inclusa nel reddito normalizzato del ramo. 
In casi più sporadici sono stati utilizzati gli altri metodi valutativi.  
Nel 6% dei casi (3 utilizzi) è stato utilizzato il metodo Misto con stima autonoma 
dell’avviamento. Scelto per i conferimenti da parte di Aurora Assicurazioni Spa e 
Unipol Assicurazioni, e nel caso di scissione da parte di Mps Finance-Banca Mobiliare 
Spa. Nei conferimenti tale metodo è stato usato congiuntamente al metodo del DDM-
Excess Capital, tuttavia trattandosi di rami d’azienda appartenenti al settore assicurativo 
non è stata utilizzata la formula tradizionale. Per le imprese di assicurazione la formula 
analitica è: 
 
W = K + G + VIF +a¬ i’ (R-K’ i) 
 
                                                          
12
 Deloitte & Touche, Valutazione ex art. 2343-ter del Codice Civile al 31 marzo 2010 del conferendo 
ramo d’azienda relativo all’attività di leasing da parte di Credito Artigiano S.p.A. in Mediocreval S.p.A. 
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Dove l’avviamento è scomposto in valore del portafoglio già acquisito del ramo Vita 
(VIF, Value of business in force
13
) e del ramo Danni (G), e valore della nuova 
produzione, quest’ultimo calcolato come valore attuale di una rendita di n termini 
costituiti dal sovrareddito generato, appunto, dalla nuova produzione. In tutti e 3 i casi è 
stato utilizzato come tasso di attualizzazione (i’) del sovrareddito il Cost of Equity (Ke). 
Due volte è stato utilizzato il Metodo Patrimoniale Semplice, ovvero nel caso di 
conferimento da parte di Hypo Alpe Adria Bank e da parte di Banca Italease Spa. In 
quest’ultimo caso la dimensione patrimoniale è stata ritenuta la dimensione 
maggiormente significativa. La società Release, oggetto del conferimento, è stata 
costituita al fine di gestire una perdurante situazione di difficoltà della Banca 
conferitaria, derivante dalla concentrazione ed esposizione del portafoglio crediti. 
Quindi il ramo d’azienda è stato valutato secondo una logica di “Portafoglio chiuso”, 
ovvero non sono previste nuove erogazioni di credito. La stima del valore corrente del 
ramo è stata effettuata partendo dalla stima dei flussi di cassa netti attesi per il 
Portafoglio crediti, flussi che poi sono stati attualizzati usando come tasso di sconto il 
costo medio ponderato del capitale (Wacc). Quest’ultimo è stato determinato tenendo 
presente la struttura finanziaria del ramo, così come risultava dalla Situazione 
Patrimoniale di riferimento e nelle Proiezioni economico-finanziarie, unitamente ai 
vincoli regolamentari di patrimonializzazione richiamati nelle disposizioni di vigilanza 
emanate da Banca d’Italia (Nel caso di specie si è fatto riferimento ad una struttura di 
patrimonializzazione che prevede un livello di Core Tier 1 pari all’8%, ovvero un 
indebitamento pari al 92%).Tale tasso sarà meglio descritto nel paragrafo riguardante “I 
tassi di sconto”, tuttavia è bene specificare solo la stima del costo dell’indebitamento: 
stimato sulla base della curva risk free (Euroswap) calcolata in corrispondenza delle 
date di manifestazione dei flussi di cassa del ramo incrementata di 65 punti base a titolo 
di spread. 
Infine, nel solo caso di cessione di un ramo d’azienda da parte di Banca Cattolica Spa è 
stato utilizzato il metodo dei multipli da transazioni comparabili.  
                                                          
13
 Corrisponde al valore attuale degli utili futuri, al netto delle imposte, proiettati dal portafoglio di 
polizze vita in vigore. 
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4.2.8.2  I METODI VALUTATIVI DI CONTROLLO 
 
Ben più ampia è stata la varietà di scelta dei metodi valutativi di controllo, difatti  come 
si può notare dal grafico sono stati utilizzati 8 metodi diversi, mentre in alcuni casi non 
si è ricorso a tale fattispecie. 
 
 
 
Anche in questo caso è stata utilizzata una media ponderata, così come specificato nel 
paragrafo su “I metodi valutativi principali”. 
Il metodo più utilizzato (33%) è stato quello dei Multipli da transazioni comparabili, il 
quale individua il valore di un’impresa sulla base dei prezzi pagati in transazioni aventi 
ad oggetto acquisizioni di società comparabili. 
A seguire il metodo di controllo più utilizzato è stato il Metodo di Gordon, anch’esso 
una derivazione del DDM. Tale metodo, utilizzato nelle acquisizioni di rami d’azienda 
da parte di Credito Bergamasco e dallo stesso nelle tre operazioni conferimento, nonché 
nel conferimento da parte di Cassa di Risparmio del veneto, stima il valore economico 
di una società in base alla relazione esistente tra redditività attesa sostenibile nel lungo 
periodo (Roe sostenibile), tasso di crescita dei dividendi nel lungo periodo e tasso di 
33% 
26% 
13% 
6% 
3% 3% 3% 1% 
12% 
Metodi valutativi di controllo 
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rendimento richiesto dal mercato per investimenti alternativi con grado di rischio 
comparabile (Ke). 
Nel 13% dei casi è stato utilizzato il Metodo dei Multipli di Borsa. Usato nei 
conferimenti da parte di Aurora Assicurazioni, Banca B.S.I. Italia Spa e Unipol; nella 
cessione di sportelli da parte di San Paolo Imi e nella scissione da parte di Banca del 
Mezzogiorno Mediocredito Centrale. 
Nei conferimenti da parte di Banca Italease e Mercantile Leasing entrambi a favore di 
Alba Spa è stato utilizzato il metodo reddituale complesso (6%). In entrambi i casi la 
specificità dei rami oggetto di valutazione e dell’operazione di conferimento, 
unitamente alle finalità della valutazione, hanno fatto ritenere al valutatore non 
applicabili al caso di specie metodologie empiriche, basate sui multipli di società 
quotate ovvero multipli rilevabili in occasione di recenti transazioni di mercato. 
Il metodo del Dividend Discount Model e quello nella variante sono stati utilizzati una 
sola volta. Per quanto riguarda il primo è stato utilizzato nell’operazione di cessione da 
parte di Banca Cattolica Spa, mentre il secondo metodo è stato utilizzato 
nell’operazione di conferimento da parte di Banca Italease Spa in favore di Release Spa. 
Nel caso di conferimento da parte di Hypo Alpe Adria Bank il metodo di controllo 
utilizzato è stata una “Verifica dell’integrità prospettica del capitale conferito”. In 
questo caso il valore economico attribuito al ramo conferito, utilizzando il metodo 
patrimoniale, è verificato se l’aggregato aziendale sarà in grado di generare redditi 
futuri sufficienti a remunerare congruamente il capitale investito, così da garantire la 
continuità aziendale e l’integrità del capitale stesso. Infatti, in presenza di risultati 
economici prospettici futuri insufficienti a garantire il buon funzionamento del ramo 
conferito, la prassi in materia di valutazioni e la logica prudenziale imporrebbero la 
riduzione del valore del capitale economico stimato con il metodo patrimoniale. La 
rilevazione di un avviamento positivo, invece, confermerà il risultato determinato con il 
metodo patrimoniale semplice. 
 
La formula utilizzata per la stima dell’avviamento è estratta da quella del metodo 
patrimoniale-reddituale: 
 
A=(R-K*Ke)*a n¬i' 
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Sempre in un solo caso (1% perché utilizzato insieme ad altri 2 metodi di controllo) è 
stato utilizzato il Metodo della Retta di Regressione (o Value Map). Questo metodo, 
usato nel caso di cessione di sportelli bancari da parte di San Paolo Imi, stima il valore 
del capitale economico di una società sulla base della correlazione esistente tra 
redditività prospettica del capitale proprio della società e il relativo premio, o sconto, 
espresso dai prezzi di borsa rispetto al patrimonio netto rettificato della stessa. 
Tale correlazione è stata rappresentata tramite una regressione statistica dei dati 
riguardanti la redditività (espressa dall’atteso Return on Average Equity o “ROE”) ed il 
rapporto tra capitalizzazione di mercato e patrimonio netto rettificato per un campione 
significativo di società comparabili (P/PNR). E’ stato utilizzato un campione composto 
da banche quotate italiane. 
Infine in 4 casi i metodi valutativi di controllo non sono stati utilizzati. Si tratta delle tre 
operazioni di scissione da parte di Cassa di Risparmio di Firenze, e della scissione da 
parte di Mps Finance- Banca Mobiliare. 
 
 
4.2.8.3  L’APPROCCIO VALUTATIVO 
Per la particolarità dell’attività e per la struttura di finanziamento delle imprese 
finanziarie, nelle quali le passività finanziarie non possono essere considerate estranee 
alla gestione caratteristica, in tutti i casi esaminati gli esperti valutatori hanno utilizzato 
metodi valutativi, sia principali che di controllo, che hanno seguito un approccio equity 
side. In questo modo si è tenuto conto sia della gestione operativa che di quella 
finanziaria, così da ottenere direttamente l’equity value. 
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4.2.9  LA STIMA DEL TASSO DI SCONTO 
 
In base a quanto detto riguardo all’approccio valutativo utilizzato per la valutazione 
delle società finanziarie, è logico aspettarsi che anche il tasso utilizzato per scontare i 
vari flussi reddituali o di cassa segua un approccio equity side. 
E difatti come si può notare dal grafico sottostante il tasso usato quasi nella totalità dei 
casi è stato il Tasso di remunerazione normale del capitale di proprietà (Ke). 
 
 
 
In questo caso per la stima delle percentuali non è stata applicata una media ponderata, 
ma una semplice media aritmetica. Sono stati presi in considerazione tutti i casi in cui 
veniva utilizzato un tasso di sconto, sia nei metodi valutativi principali che in quelli di 
controllo. 
Solo in un caso è stato utilizzato un tasso di sconto che non fosse il Ke: nell’operazione 
di conferimento di un ramo d’azienda da parte di Aurora Assicurazioni Spa. Nella stima 
del capitale economico del ramo d’azienda conferito con il Metodo misto è stato 
utilizzato un “tasso di rendimento normale per il settore di appartenenza dell’impresa”. 
Questo risultava inferiore al Ke utilizzato in seguito nel metodo valutativo del DDM-
Excess Capital, tuttavia, oltre al valore numerico non è stata fornita alcuna indicazione 
in merito alla sua stima. 
Il costo medio ponderato del capitale (Wacc) non è stato mai utilizzato dai soggetti 
valutatori, tuttavia come già descritto nel paragrafo sui Metodi valutativi principali, è 
stato utilizzato per scontare i flussi di cassa netti derivanti dal Portafoglio Crediti, al fine 
Ke Rendimento normale di
settore
97% 
3% 
Tasso utilizzato 
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della stima del valore corrente del ramo (Metodo patrimoniale semplice- Conferimento 
ramo da parte di Banca Italease a Release Spa). Esso è stato stimato secondo la classica 
formula:  
 
W= 
 
   
  (   )  
 
   
   
 
Tale tasso è stato stimato in base ad una struttura finanziaria ottimale del settore di 
riferimento della realtà oggetto di valutazione, e delle disposizioni in materia di 
Vigilanza emanate da Banca d’Italia (Core Tier 8% e indebitamento al 92%). 
Il costo dell’indebitamento è stato stimato sulla base della curva risk free (Euroswap) 
calcolata in corrispondenza delle date di manifestazione dei flussi di cassa maggiorata 
di 65 punti base a titolo di spread. 
Il costo del capitale proprio invece è stato stimato sulla base del CAPM: dove per la 
stima del Tasso Risk Free si è tenuto conto dell’orizzonte temporale di riferimento e 
dell’assenza di perpetuy come Terminal Value, quindi è stato assunto il tasso implicito 
nella curva Euroswap, corrispondente alla temporalità del singolo flusso stimato in 
attualizzazione; come β è stato utilizzato un Beta medio di un campione di banche 
quotate; e il Premio per il rischio è stato stimato secondo la prassi normativa. 
Passando alle modalità di stima del tasso di remunerazione del capitale di proprietà 
(Ke), il metodo più utilizzato è stato ovviamente il Capital Asset Pricing Model (84%), 
così come evidenziato nella figura alla pagina successiva. 
 
 
CAPM MCAPM Non indicato
84% 
11% 5% 
Metodo di stima del tasso 
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A seguire è stato utilizzato il metodo del Modified CAPM. Tale circostanza fa 
riferimento ai casi di conferimento da parte di Banca Italease e Mercantile Leasing alla 
società di nuova costituzione Alba Spa. Difatti in questi 2 casi al tasso Ke, stimato in 
base al CAPM, è stato aggiunta prudenzialmente una maggiorazione a titolo di fattore di 
rischio specifico. Tale maggiorazione è in relazione con il profilo di incertezza relativo 
al raggiungimento degli obiettivi economico patrimoniali stimati, così come sono stati 
rappresentati nei dati previsionali forniti dalle società. 
Infine nel caso di cessione di un ramo d’azienda da parte di Banca Cattolica Spa non 
sono state specificate le modalità di calcolo del tasso di remunerazione normale del 
capitale di proprietà. Questo anche per quanto riguarda la stima del tasso di rendimento 
normale per il settore di appartenenza dell’impresa, usato da Aurora Assicurazioni. 
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4.2.9.1  IL RISK FREE RATE 
 
Il tasso Free risk è quel tasso di rendimento delle attività tendenzialmente prive di 
rischio, ed è uguale per qualsiasi tipo di investimento e di azienda
14
. Solitamente si 
stima facendo riferimento ai tassi di rendimento dei titoli di Stato a medio-lungo 
termine. Questo è quello che si è riscontrato nelle varie perizie analizzate, tuttavia con 
qualche eccezione. 
 
Risk Free Rate N° 
BTP Decennali 28 
BTP con scadenza a 23 anni 1 
BTP con scadenza a 30 anni 1 
Tasso spot 1 
Non specificato 6 
 
Come si può notare dalla tabella e dal grafico sottostante, nel  75% dei casi esaminati è 
stato considerato un tasso Rf pari al rendimento medio dei Buoni del Tesoro Poliennali 
decennali emessi dallo Stato Italiano. 
 
 
 
                                                          
14
 E. Gonnella, Logiche e metodologie di valutazione d’azienda, Valutazioni stand-alone, p.89. 
BTP
Decennali
BTP con
scadenza a
23 anni
BTP con
scadenza a
30 anni
Tasso spot Non
specificato
75% 
3% 3% 3% 
16% 
Risk Free Rate 
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Nel caso di scissione da parte di MPS Finance- Banca Mobiliare è stato usato un tasso 
corrispondente al rendimento medio dei BTP emessi dallo Stato Italiano con scadenza a 
23 anni, mentre nel caso di conferimento da parte di Unipol Assicurazioni è stato 
utilizzato il rendimento medio dei BTP con scadenza a 30 anni
15
. 
Per la stima del ramo d’azienda ceduto da  parte di BG SGR Spa in favore di Generali 
Investments Italy SGR Spa, invece,  è stato utilizzato un tasso spot, che tuttavia non è 
stato specificato. 
Infine in sei casi non è stato specificato in che modo è stato stimato tale tasso 
(Conferimento ramo da parte di Aurora Assicurazioni, Cessione ramo da parte di Banca 
Cattolica e nelle scissioni operate da Cassa di risparmio di Firenze e da Banca del 
Mezzogiorno Mediocredito Centrale). 
  
                                                          
15
 «Così come a lungo termine è ipotizzata la vita del patrimonio di una società quotata», Relazione di 
stima ai sensi dell’articolo 2343 del codice civile per il conferimento del ramo di azienda di Compagnia 
Assicuratrice Unipol S.p.A. in Nuova Unipol Assicurazioni S.p.A., p. 64. 
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4.2.9.2  LA STIMA DELL’EQUITY  RISK PREMIUM 
 
Il premio per il rischio generale di mercato (Equity risk premium), rappresenta il premio 
riconosciuto a coloro che investono in Borsa anziché in attività tendenzialmente prive di 
rischio
16
. 
I metodi riscontrati nelle perizie di stima per la stima di questo elemento posso essere 
sintetizzati nella tabella successiva: 
 
Risk premium N° 
Prassi valutativa 16 
Serie storiche di lungo periodo 9 
Database finanziari 4 
Tasso mediano 1 
Non specificato 7 
 
Quasi nella metà dei casi (43%) in cui  è stato utilizzato, tale valore è stato stimato 
facendo riferimento ad un valore in linea alla più recente prassi valutativa. 
Nelle operazioni facenti capo al Credito Bergamasco e nell’operazione di cessione di 
attività da parte di San Paolo Imi il Risk premium è stato stimato sulla base di serie 
storiche di lungo periodo. 
Nell’11% dei casi, ovvero i conferimenti da parte di Mercantile Leasing e Banca 
Italease, questo elemento è stato stimato prendendo come riferimento il premio 
mediamente adottato dagli analisti finanziari nella valutazione delle società quotate 
italiane appartenenti all’indice FTSE MIB, ma soprattutto l’analisi dei report degli 
analisti, emessi nel corso dell’anno in cui è stata fatta la valutazione. 
Nel caso dell’operazione di scissione da parte di Mps-Finance, il Risk Premium è stato 
stimato prendendo all’interno di uno spettro di valori afferenti a vari settori di attività il 
valore mediano. 
                                                          
16
 E. Gonnella, Logiche e metodologie di valutazione d’azienda, Valutazioni stand-alone, p.92. 
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Infine, insieme ai casi già elencati nel caso della stima del Risk Free Rate, anche nel 
caso di cessione del ramo d’azienda da parte di BG SGR Spa non è stato specificato 
nulla riguardo alla stima del Risk Premium. 
  
Prassi
valutativa
Serie
storiche di
lungo
periodo
Database
finanziari
Tasso
mediano
Non
specificato
43% 
24% 
11% 
3% 
19% 
Equity Risk Premium 
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4.2.9.3  LA STIMA DEL BETA 
 
Il coefficiente «β» è una grandezza espressiva della rischiosità sistematica dell’azienda, 
e il suo valore oscilla intorno al valore 1
17
. Esso rappresenta il fattore di correlazione tra 
il rendimento effettivo di un’azione e il rendimento complessivo del mercato azionario. 
Le varie modalità di stima riscontrate nelle fonti informative analizzate sono: 
 
Stima del Beta 
Beta medio 
Beta mediano 
Beta medio adjusted 
Beta mediano adjusted 
 
L’approccio più utilizzato è stato quello di stimare il Beta come valore medio dei Beta 
di un campione di società comparabili. In particolare, per quanto riguarda le banche il 
campione di riferimento sono state le maggiori banche italiane quotate,  per il beta 
calcolato nel caso di conferimento ramo da parte Banca B.S.I. Italia Spa in favore di 
Banca Generali SGR Spa il campione era rappresentato dalle società attive nel settore 
dell’asset management, mentre nel caso di Cessione di ramo di azienda da parte di BG 
SGR Spa il campione era riferito alle società che svolgono l’attività di gestione 
portafogli. 
In 3 relazioni di stima è stato utilizzato un Beta medio adjusted. Nel caso di 
conferimento da parte di Banca Italease e Mercantile Leasing in favore di Alba Spa la 
media è stata operata su di un campione composto da banche commerciali quotate, 
mentre nel conferimento di Unipol Assicurazioni il campione era composto dalle 
principali dalle principali compagnie assicuratrici italiane in una data sufficientemente 
prossima a quella di asseverazione della perizia. 
Prendendo sempre come campione le banche quotate italiane il Beta è stato stimato 
prendendo all’interno dello stesso il valore mediano. E’ il caso dei conferimenti da parte 
di Banca Monte dei Paschi, Banca Popolare di Bari e Cassa di risparmio del Veneto. 
Nel solo caso di cessione di attività da parte di San Paolo Imi si è usato un Beta medio 
Adjusted, nel qual caso il campione era composto solo da banche non quotate. 
                                                          
17
 E. Gonnella, Logiche e metodologie di valutazione d’azienda, Valutazioni stand-alone, p.92. 
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Infine, il dato più rilevabile è che quasi la metà delle perizie valutative analizzate non 
fornivano alcuna indicazione in merito alla stima del coefficiente «β». 
 
 
  
Beta medio Beta
mediano
Beta medio
adjusted
Beta
mediano
adjusted
Non
specificato
26% 
12% 13% 
3% 
46% 
Stima del Beta 
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4.2.10  LA STIMA DEI FLUSSI REDDITUALI 
 
I flussi reddituali utilizzati nei metodi valutativi, sia principali che di controllo, sono 
stati calcolati tutti in relazione all’approccio valutativo equity side, quindi i flussi 
reddituali netti. 
Nelle fonti informative analizzate i metodi valutativi che hanno utilizzato tali flussi 
sono in totale sei. Sono stati riscontrati due tipi di flussi reddituali: 
 
Tipo di flusso reddituale N° 
Redditi netti  3 
Redditi netti rettificati 3 
 
I flussi reddituali netti sono stati utilizzati nei casi di trasferimento di quei rami che non 
avevano insufficienze oppure una struttura finanziaria non ottimale. Si tratta dei 
conferimenti da parte di Aurora Assicurazione, Unipol e Hypo Alpe. Nei primi 2 casi 
nel metodo misto, nell’ultimo per la verifica dell’integrità prospettica del capitale 
conferito. 
Per quanto riguarda quei rami trasferiti con una struttura finanziaria non in linea con le 
direttive di Basilea, sono stati utilizzati dei flussi reddituali rettificati per tenere conto 
della remunerazione del capitale minimo di vigilanza necessario per l’operatività dei 
rami stessi.  
In tutti i casi esaminati la redditività futura attesa del ramo oggetto di trasferimento è 
stata determinata sulla base dei dati previsionali forniti dagli organi amministrativi. 
Mentre i periodi di previsione dei flussi reddituali suddetti sono stati di tre tipi: 
 
 
3 anni 5 anni 10 anni
50% 
16% 
34% 
Periodo di previsione 
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Nella metà dei casi (Aurora Assicurazioni, Mps Finance e Unipol) il periodo di 
previsione è stato di 3 anni; nel solo conferimento da parte Hypo Alpe il periodo è stato 
di 5 anni, mentre nei due conferimenti da parte Banca Italease e Mercantile Leasing tale 
periodo è stato esteso a 10 anni (tempo nel quale verrà raggiunta la Configurazione 
Obiettivo del ramo). 
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4.2.11  LA STIMA DEI FLUSSI DI CASSA 
 
La precisazione fatta nel paragrafo sulla Stima dei flussi reddituali, riguardo 
all’approccio valutativo, può essere riportata anche in questa sede, infatti nei metodi 
valutativi sono stati utilizzati solo flussi di cassa netti. 
I metodi che hanno previsto l’utilizzo di questi flussi sono stati in totale tre: il DDM, il 
DDM-Excess Capital e il metodo di Gordon. In particolare i flussi di cassa distribuibili 
individuati sono stati di due tipi: 
 
Tipo di flusso % N° 
FCFE 13% 4 
FCFE rettificati 84% 26 
Non specificato 3% 1 
 
Solo nei casi di trasferimento di una struttura finanziaria ottimale, i flussi di cassa 
distribuibili agli azionisti non sono stati rettificati (Aurora Assicurazioni, Unipol, Banca 
del Mezzogiorno Mediocredito Centrale, San Paolo Imi), mentre in tutti gli altri casi i 
flussi sono stati rettificati per tenere conto del mancato rendimento relativo alla 
dinamica dei flussi di cassa rivenienti dal confronto, per ogni periodo, tra la dotazione 
patrimoniale del ramo(sbilancio del ramo rettificato) e quella considerata target sulla 
base delle disposizioni emanate da Banca d’Italia (Core Tier 1 pari all'8%). 
Per la stima di tali flussi sono state seguite due strade: 
 
 
 
Nel 64% dei casi i flussi di cassa distribuibili sono stati stimati in base ai dati 
previsionali forniti dagli organi amministrativi, mentre nel restante 36% dei casi sono 
Da previsioni Da proiezioni
64% 
36% 
Approccio di stima 
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stati stimati in base alle Proiezioni economico-finanziarie del ramo, coerentemente con 
la sua situazione patrimoniale di riferimento. 
Infine, per quanto riguarda il periodo di previsione esplicita di tali flussi di cassa, la 
scelta è stata molto più variegata rispetto alla stima dei flussi reddituali. 
 
 
 
Nell’operazione di cessione ramo da parte di Banca Cattolica nulla è stato specificato 
circa il tipo di flusso utilizzato e il periodo di previsione utilizzato. 
  
10% 
3% 
13% 10% 
45% 
3% 
10% 
3% 3% 
Periodo di previsione 
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4.2.12  LA STIMA DEL TERMINAL VALUE 
 
Il Terminal value esprime in termini quantitativi la capacità dell’azienda di produrre 
flussi una volta terminato il periodo delle previsioni analitiche
18
. Esso è calcolato come 
valore di una rendita perpetua definita sulla base di un dividendo sostenibile per gli 
esercizi successivi al periodo di pianificazione esplicita.  
In ragione dell’approccio valutativo citato nei paragrafi precedenti (Equity side) e della 
prudenza circa il profilo di incertezza sottostante i dati previsionali, il Terminal value, in 
tutti i casi analizzati, è stato stimato seguendo l’ipotesi steady state in approccio 
levered. 
 
 
 
In nessun caso esaminato la stima del Terminal value è stata fatta seguendo un 
approccio steady growth. 
Nel solo caso di conferimento ramo da parte di Banca Italease a Release Spa il Terminal 
value è stato assunto pari al saldo netto contabile nell’ultimo periodo di pianificazione, 
una volta liquidati gli attivi e i passivi. Questo poiché alla fine del periodo di previsioni 
analitiche la società verrà posta in liquidazione. 
Infine la stima del tasso di crescita sostenibile in perpetuo (g) è stata fatta in relazione 
alle ipotesi valutative del TV suddette. Mentre nei casi di conferimento da parte di 
Banca Italease e Mercantile Leasing è stato preso un “g” pari allo 0%, in tutti gli altri 
casi tale tasso è stato preso pari al tasso d’inflazione attesa (2%, 2,5% e 3%). 
                                                          
18
 E. Gonnella, I rami d’azienda: genesi, tratti distintivi, lineamenti economici, op. cit., p.153. 
Steady-state Steady-growth Saldo netto
contabile
97% 
0% 3% 
Approccio di stima TV 
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Nel solo caso di conferimento ramo da parte di Aurora Assicurazioni il valore di tale 
tasso non è stato indicato. 
  
0% 2% 2,50% 3% Non
indicato
13% 
70% 
3,5% 
10% 
3,5% 
Tasso di crescita di lungo periodo (g) 
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4.2.13  I MULTIPLI UTILIZZATI E LE COMPARABLES 
 
Il valore dell’azienda, quando si applica il metodo dei multipli, è stimato facendo 
riferimento ai prezzi negoziati in Borsa o alle operazioni private per società comparabili 
a quella oggetto di stima
19
. Proprio in base a tale distinzione è stata divisa anche la 
statistica dei multipli utilizzati nelle valutazioni (Metodo che è stato usato quasi solo nei 
Metodi valutativi di controllo). Così come detto nel paragrafo sui Metodi valutativi, 
sono stati utilizzati solo multipli Equity Side, 
Per quanto riguarda il Metodo dei Multipli di Borsa la scelta dei moltiplicatori, oltre al 
classico Price/Earnings, ha fatto riferimento alle peculiarità delle società finanziarie. 
Questi i Multipli di Borsa utilizzati: 
 
Metodo dei multipli di Borsa 
Goodwill/AUM 
Price/Earnings 
Price/PNR 
Price/PN 
Price/PN Tangibile 
Price/Premi di competenza 
Price/Sales 
  
Il più utilizzato è stato il multiplo Price/Earnings , mentre nella stessa percentuale sono 
stati utilizzati gli altri. Il multiplo Goodwill/AUM (Asset Under Management) è stato 
utilizzato nel caso di conferimento ramo da parte di Banca B.S.I. Italia Spa; Price/Sales 
nel caso scissione da parte di Banca del Mezzogiorno; nel conferimento da parte di 
Aurora Assicurazioni sono stati utilizzati i multipli Price/Patrimonio Netto e 
Price/Premi di Competenza; Price/Patrimonio netto rettificato
20
 è stato usato nella 
cessione da parte di San Paolo Imi; infine il multiplo Price/PN Tangibile è stato 
utilizzato nel conferimento ramo da parte di Unipol assicurazioni. 
                                                          
19
 E. Gonnella, I rami d’azienda: genesi, tratti distintivi, lineamenti economici, op. cit., p.239. 
20
 Il PNR è stato calcolato rettificando il patrimonio netto stimato al 30 dicembre 2006, delle società 
considerate, per tenere conto di una serie di poste rettificative di cui la più importante è la deduzione degli 
attivi immateriali. 
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Le comparables utilizzate per la stima dei multipli suddetti sono speculari all’attività 
svolta dal ramo trasferito: 
 
Comparables nel Metodo dei Multipli di Borsa N° 
Principali compagnie assicurative italiane 2 
Banche quotate operanti in Italia 1 
Società quotate nel settore Asset Management 1 
Società quotate operanti nel settore leasing 1 
 
Anche nel caso dei Multipli da Transazioni comparabili i moltiplicatori usati facevano 
riferimento all’attività svolta dal ramo oggetto di trasferimento 
 
 
 
 
 
 
 
 
10% 
40% 
10% 10% 10% 10% 10% 
Metodo dei multipli di Borsa 
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Metodo delle transazioni comparabili N° 
Prezzo/Valore della raccolta 4 
Price/Book value 3 
Avviamento/Raccolta totale 3 
Avviamento/FUM
21
 1 
Goodwill/AUM 1 
Prezzo/numero sportelli 1 
Price/AUM 1 
Non specificato 1 
 
 
Come si vede dalle tabelle quest’ultimo metodo è stato maggiormente utilizzato rispetto 
al metodo dei Multipli di Borsa. 
Il multiplo Prezzo /Valore della raccolta è stato usato nei casi di conferimento da parte 
di Banca di Brescia, Banca Regionale europea, Banca Industria e commercio e BP di 
Bari; Price/Book Value è stato usato nei casi di conferimento da parte di Credito 
Artigiano, Siciliano e Valtellinese; Avviamento/Raccolta Totale è stato usato da Banca 
Cattolica, Banca Monte dei Paschi e Cassa di Risparmio del Veneto; quest’ultima ha 
usato anche il multiplo Avviamento/FUM; il multiplo Prezzo/Prezzo degli sportelli è 
stato utilizzato sempre da Banca Monte dei Paschi; infine i multipli Goodwill/AUM e 
Price/AUM sono stati usati nel caso di cessione ramo da parte di BG SGR Spa in favore 
di Generali Investments Italy SGR Spa. 
                                                          
21
 FUM= Totale mezzi intermedi, impieghi netti verso la clientela.  
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Anche in questo caso le transazioni utilizzate per la stima dei moltiplicatori erano 
riferite ad aziende comparable. 
 
Comparables nel Metodo delle Transazioni 
Comparabili N° 
Transazioni aventi ad oggetto sportelli bancari 7 
Transazioni di società italiane operanti nel settore 
leasing 3 
Non specificato 1 
 
  
27% 
20% 20% 
6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 
Metodo delle transazioni comparabili 
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4.2.14  LE RETTIFICHE PER LA STIMA DI K 
 
Le rettifiche per la stima del capitale netto contabile, ottenute in sede di riespressione a 
valori correnti di sostituzione dei singoli elementi patrimoniali, fanno riferimento a quei 
casi in cui è stato utilizzato il Metodo Patrimoniale o il Metodo  Misto con stima 
autonoma dell’avviamento. 
Nel conferimento ramo da parte di Aurora Assicurazioni si è avuta una rivalutazione del 
valore degli immobili, delle obbligazioni e dei titoli a reddito fisso. Nel conferimento da 
parte di Banca Italease a Release Spa è stato rettificato il valore del Portafoglio Crediti 
in funzione dei costi necessari per la sua gestione. Nel conferimento ramo da parte di 
Unipol Assicurazioni sono stati rivalutati gli immobili e le partecipazioni e rettificati i 
titoli e gli attivi materiali
22
. Infine nel caso di conferimento ramo da parte di Hypo Alpe 
e di scissione di Mps Finance non sono state apportate rettifiche ai valori degli elementi 
patrimoniali. 
 
  
                                                          
22
 Per quanto riguarda gli attivi immateriali, la prassi valutativa vuole che vengano azzerati i valori 
relativi agli intangibles, la cui utilità pluriennale si deve già intendere compresa nella stima autonoma 
dell'avviamento. (Svalutazione integrale senza alcun effetto fiscale). 
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CONCLUSIONI 
 
Diverse sono le conclusioni a cui si può addivenire dopo aver analizzato le varie 
relazioni di stima riguardanti il trasferimento dei rami d’azienda appartenenti al settore 
finanziario, in relazioni alle linee guida prescritte dalla teoria circa la valutazione del 
capitale economico di un’azienda o di un suo ramo. Teoria che comunque è stata 
adattata trattandosi di valutazione di rami facenti parte di un settore specifico 
dell’economia, dove quindi si è tenuto conto delle peculiarità facenti parte delle imprese 
operanti in tale settore. 
In alcuni casi non sarà fatto un vero e proprio confronto tra quello che la teoria 
prescrive e quello che si evidenzia nella pratica, dato che saranno descritte solo delle 
conclusioni empiriche. Questo con riguardo ai soggetti valutatori, alle operazioni e 
all’oggetto del trasferimento, alla destinazione del ramo, alle incompletezze e alla 
struttura finanziaria con cui lo stesso è stato enucleato. 
Diversamente sarà trattata la parte metodologica (metodi valutativi, tassi, flussi ecc.), 
nel qual caso si tenterà di operare un vero e proprio confronto con quanto prescritto 
dalla teoria prevalente in materia di valutazione aziendale. 
Partendo dai soggetti valutatori, così come largamente descritto nei capitoli precedenti, 
si è notato un netto affidamento da parte delle società operanti il trasferimento del ramo 
a società di consulenza (76% dei casi); mentre per quanto riguarda il tipo di operazione 
alla base dell’enucleazione dello stesso si è avuta un preponderanza delle operazioni di 
conferimento (61%), questo perché nella quasi totalità dei casi si trattava di operazioni 
infragruppo finalizzate alla riorganizzazione degli assetti operativi del gruppo stesso. 
Particolare attenzione è stata posta su tre aspetti (destinazione, incompletezze e struttura 
finanziaria), i quali da un lato si sono rivelati in stretta correlazione tra loro, dall’altro 
sono stati determinati in sede di valutazione del capitale economico del ramo d’azienda. 
La statistica riguardante la destinazione del ramo ha evidenziato che nella quasi totalità 
dei casi il ramo continui ad operare sotto l’influenza economica e decisionale  
dell’azienda madre, e che all’interno di questa fattispecie lo stesso venga trasferito 
maggiormente verso complessi aziendali già operanti. Difatti solo nel 21% dei casi il 
ramo non sarà assorbito da un complesso già operante e potrà continuare ad operare in 
autonomia. Tale fattispecie è molto determinante per quanto riguarda gli altri aspetti 
suddetti, dato che nel caso di integrazione economica la sua struttura finanziaria sarà 
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inglobata in quella della società beneficiaria e le incompletezze di cui il ramo sarà 
afflitto potranno essere più facilmente sanate. 
Per quanto riguarda le incompletezze di cui i rami erano afflitti, trattandosi di rami 
Financial, è stato posta particolare enfasi sulle incompletezze strutturali riguardanti il 
totale o parziale mancato rispetto dei requisiti patrimoniali prescritti dall’Autorità di 
Vigilanza (Core Tier 1, Total Capital Ratio). Tali circostanze hanno influito sui 
parametri utilizzati nella valutazione del ramo, difatti nel caso di mancato apporto di 
Patrimonio netto (apporto di capitali integrativi) o di apporto insufficiente si è avuta una 
rettifica dei flussi reddituali distribuibili agli azionisti nel periodo di pianificazione 
esplicita. Anche se nel primo caso una parte della rettifica è stata posta solo ai fini 
valutativi, dato che per sanare le insufficienze si sarebbero apportati capitali integrativi. 
Mentre con riguardo all’aspetto della struttura finanziaria del ramo trasferito, esso è 
speculare a quanto detto circa le incompletezze dello stesso dato che in tutti i casi il 
ramo doveva rispettare i requisiti patrimoniali prescritti dall’Autorità di Vigilanza. 
Aspetto da sottolineare è che per quanto riguarda i rami enucleati in società di nuova 
costituzione quasi nella metà dei casi la struttura finanziaria con il quale lo stesso è stato 
trasferito è ottimale, mentre tale voce si abbassa notevolmente  nel caso di enucleazione 
di un ramo verso una società preesistente. 
Passando agli aspetti metodologici, nel caso dei metodi valutativi principali utilizzati, il 
metodo utilizzato nella quasi totalità dei casi è stato quello del Dividend Discount 
Model nella accezione dell’Excess Capital. Tale scelta è in linea con quanto prescritto 
dalla teoria in materia di valutazione di società di servizi finanziari trattandosi di un 
metodo di diretta derivazione dei metodi finanziari classici (come il Discounted cash 
flow). Tale circostanza è stata avvalorata nella perizie di stima nella quale si specificava 
che tale scelta è una  prassi condivisa nel settore , ma anche nel documento «Guida alla 
valutazione» redatto da Borsa da Borsa Italiana nel 2004. 
Tuttavia non sono mancate eccezioni, in particolare in due relazioni di stima il ramo 
d’azienda è stato valutato seguendo il Metodo Patrimoniale Semplice. In entrambi i casi 
si trattava di rami d’azienda la cui componente principale erano i crediti non 
performing, quindi il ramo oggetto di analisi è stato considerato secondo una logica di 
Portafoglio chiuso, ovvero senza nuove erogazioni, ed inoltre si è considerato il 
particolare mercato di cessione di tali crediti all’interno del quale si ha un deperimento 
della significatività ascrivibile all’applicazione dei criteri di mercato. Per tali ragioni i 
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soggetti hanno ritenuto che la dimensione patrimoniale fosse quella maggiormente 
significativa. 
Più ampia è stata la varietà di scelta per quanto riguarda i metodi valutativi di controllo, 
i quali però sono stati scelti sempre in linea con quanto prescritto dalla dottrina. Ovvero 
grande risalto è stato dato ai metodi finanziari e ai metodi basati sui multipli (di mercato 
e da transazioni comparabili). 
Infine, la scelta dell’approccio valutativo equity side è in linea con le prescrizioni della 
dottrina, data la particolarità dell’attività e  la struttura di finanziamento delle imprese 
finanziarie, nelle quali le passività finanziarie non possono essere considerate estranee 
alla gestione caratteristica. In questo modo si è tenuto conto sia della gestione operativa 
che di quella finanziaria, così da ottenere direttamente l’equity value. 
Di conseguenza, come tasso di sconto, è stato utilizzato quasi esclusivamente il Tasso di 
remunerazione normale del capitale di proprietà (Ke). L’approccio valutativo seguito 
per la sua determinazione è stato, come ci si aspettava, il Capital Asset Pricing Model 
(CAPM) anche se non sono mancati casi in cui è stato utilizzato una formula modificata 
dello stesso (Modified CAPM). Si è avuta una maggiorazione del tasso determinato con 
il CAPM  in relazione al profilo di incertezza relativo al raggiungimento degli obiettivi 
economico patrimoniali stimati, così come rappresentato nei dati previsionali forniti 
dalle società. Mentre il Build up Method (BUM) non è mai stato utilizzato. 
La determinazione del Risk Free Rate è stata sostanzialmente in linea con le prescrizioni 
teoriche dato che, salvo alcune eccezioni, la scelta è ricaduta sull’utilizzo dei  tassi di 
rendimento dei titoli di Stato a medio-lungo termine (BTP a 10 anni nel caso italiano).  
Ben più singolare è stata la determinazione dell’ Equity risk premium dato che, quasi 
nella metà dei casi analizzati, i soggetti valutatori hanno operato stime facendo 
riferimento ad un valore in linea alla più recente prassi valutativa. Anche se non sono 
mancati casi in cui tale tasso è stato stimato sulla base di serie storiche di lungo periodo. 
Il Beta, ultimo parametro utilizzato nella stima del Ke con il CAPM, non è mai stato 
determinato utilizzando le più classiche metodologie di stima dello stesso, quali 
l’approccio top-down o bottom-up. Difatti in tutti i casi analizzati si è fatto riferimento 
ad un beta medio o mediano sulla base di un campione di società comparabili. 
Infine per quanto riguarda la stima dei flussi reddituali o finanziari nella maggior parte 
dei casi il soggetto valutatore ha fatto affidamento sui dati previsionali forniti 
dall’organo amministrativo della società operante il trasferimento del ramo, in linea con 
le tecniche valutative descritte in teoria. Vi sono stati anche casi in cui il soggetto 
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valutatore ha utilizzato Proiezioni economico-finanziarie del ramo, coerentemente con 
la sua situazione patrimoniale di riferimento. 
Concludendo questo lavoro di tesi è necessario fare un ultimo appunto con riguardo alle 
relazioni di stima analizzate al fine di comporre una statistica descrittiva delle logiche e 
metodologie di stima dei rami d’azienda Financial. 
In esse tutti gli esperti valutatori, anche se con alcune eccezioni, hanno dato maggiore 
rilievo alla parte descrittiva del ramo enucleato  e meno alla parte metodologica di stima 
del capitale economico dello stesso. Difatti sono state riscontrate  frequenti mancanze 
nei casi di determinazione del risk free rate e dell’equity risk premium ma soprattutto 
nel caso di stima del Beta. 
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